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Avant-propos 


Cet ouvrage résulte d’un long travail initié par Jean-Marie Thiveaud, alors respon¬ 
sable de la Mission historique de la Caisse des dépôts et consignations, qui confia 
à des historiens (en particulier Joël Félix et André Straus), à des économistes 
(Pierre-Cyrille Hautcœur et Eugene White) et des financiers (Georges Gallais- 
Hammono) la mission d’articuler les apports des trois disciplines pour écrire 
une histoire financière de la France. Le résultat s’organise, en ce qui concerne 
l’histoire du xix e siècle, en deux volumes complémentaires. 

Le présent volume propose un récit suivi qui synthétise les apports des obser¬ 
vateurs de l’époque comme de l’historiographie classique ou récente ; il retrace 
l’histoire du marché financier dans une perspective large : la Bourse n’y est 
qu’un élément, au rôle particulier et parfois déterminant, d’une organisation 
financière complexe qui irrigue l’ensemble de l’économie. Le second volume, 
qui porte essentiellement sur le marché boursier parisien, présente quant à 
lui une série d’essais relevant pour la plupart de l’application à l’histoire des 
concepts et des techniques de la finance de marché moderne. Les deux volumes 
sont ainsi complémentaires : le premier décrit et analyse le contexte histori¬ 
que, la situation économique et le cadre institutionnel qui seuls permettent de 
comprendre le fonctionnement des marchés financiers ; le second présente des 
coups de projecteurs plus précis, éclairant des questions contemporaines grâce 
à l’alliance entre les théories ou les méthodes quantitatives les plus récentes et 
la profondeur des données historiques élaborées en riches séries statistiques. 

Pour présenter une histoire suivie du marché financier français, Pierre-Cyrille 
Hautcœur, responsable du présent volume, a assuré un suivi et une coordination 
continue des textes préparés par les différents participants. Aux modifications 
près (parfois substantielles) qui ont résulté de cette coordination, les chapitres 2, 
3, 8 et 12 sont dus à Carine Romey, les chapitres 6 et 14 à Thierno Seck, le cha¬ 
pitre 4 à Zheng Kang, le chapitre 10 à André Straus, l’introduction, la conclusion 
et les chapitres 1, 7 et 11 à Pierre-Cyrille Hautcœur, le chapitre 9 à Zheng Kang 
et Thierno Seck, les chapitres 5 et 13 à Pierre-Cyrille Hautcœur et Carine Romey. 
Les conseils amicaux d’André Straus ont été précieux à toutes les étapes. Nous 
remercions également Joëlle Cicchini, du Centre d’économie de la Sorbonne, 



pour sa relecture attentive de l’ensemble de l’ouvrage, ainsi que les collègues 
qui, ayant eu l’occasion de prendre connaissance de parties de ce texte avant 
sa publication, nous ont encouragés dans ce long et lourd projet. Nous remer¬ 
cions enfin le Conseil scientifique de l’Université Paris I et Philippe Raimbourg 
d’avoir accueilli cet ouvrage aux Publications de la Sorbonne. 



Introduction 


Le xix e siècle voit pour la première fois les marchés boursiers occuper une place 
centrale dans les économies européennes les plus riches. Si la dette publique 
avait déjà atteint des volumes considérables à plusieurs reprises, spécialement 
dans l’Angleterre et la France du xvm e siècle, et si la Bourse jouait parfois un 
rôle essentiel dans la fixation des cours des titres publics, c’est au xix e siècle 
qu’apparaît un véritable marché pour des titres privés. Quelques chiffres et 
quelques images permettent de rendre compte de cette évolution. 

Le marché primaire connaît un dynamisme renouvelé. Non seulement l’État 
peut continuer à émettre des emprunts en quantités importante, spécialement 
pour les deux libérations du territoire de 1818 et 1873, mais de nouveaux émet¬ 
teurs apparaissent : compagnies de chemins de fer et autres entreprises de « ser¬ 
vices publics », puis banques ; même les industriels commencent à recourir 
substantiellement au marché financier à la fin du siècle. Quantitativement, les 
émissions de l’État dominent encore, totalisant environ 13 milliards au long 
du siècle (sans compter les emprunts considérables des collectivités locales et 
des sociétés liées étroitement à l’État comme le Crédit foncier), mais celles des 
chemins de fer atteignent à elles seules un montant similaire, spécialement 
durant les décennies 1840 et 1850, principalement sous la forme d’obligations 
à long terme. Surtout, les émetteurs étrangers trouvent sous le Second Empire 
une clientèle de plus en plus importante sur le marché français. Entre 1892 et 
1913, les émissions étrangères atteignent 24 milliards de francs, dont 14 milliards 
d’émissions d’entités publiques (États ou collectivités locales), tandis que les émis¬ 
sions françaises ne dépassent pas 26 milliards, dont 10 milliards d’actions, près 
de 13 milliards d’obligations privées et moins de 3 milliards de titres publics. 

Ces évolutions sont reflétées dans l’évolution de la capitalisation totale du 
marché de Paris, qui atteint à la veille de 1914 près de 150 milliards de francs, 
dont plus de la moitié de titres étrangers, essentiellement publics. Si, comme 
on le verra, ces chiffres reflètent peut-être davantage la capacité de la Bourse de 
Paris à attirer les cotations que le portefeuille détenu en France, ils traduisent 
sans conteste l’existence d’un marché d’une profondeur et d’une liquidité qui 
ne sont dépassées alors que par la Bourse de Londres. Nombre de sociétés, y 
compris désormais des entreprises industrielles, demandent leur cotation, de 
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sorte que la capitalisation des actions françaises atteint à elle seule environ 
15 milliards, soit la moitié du PNB (contre moins de 10 % en 1850 et à peine 
25 % en 1870). 

La stabilité du marché et son efficacité économique se traduisent également 
dans l’évolution des cours. La rente sur l’Etat, titre qui par son ancienneté et 
son volume constitue le cœur du marché, devient peu à peu l’acdf sans risque 
cher aux théoriciens de la finance, alors qu’au début du siècle le souvenir de 
la banqueroute des deux-tiers et l’instabilité politique la rendaient encore très 
volatile. Le taux d’intérêt actuariel de la rente passe ainsi de plus de 8 % au 
début de la Restauration (et des niveaux plus élevés encore sous la Révolution 
et l’Empire) à 3 % à la fin du siècle. Le rendement par dividende des actions 
suit une trajectoire très proche, se stabilisant après 1870 autour de 4 %. Surtout, 
les cours des actions augmentent de manière régulière, malgré les quelques 
accidents conjoncturels de 1838, 1848,1870,1882 ou 1901. L’indice des cours 
des actions calculé par P. Arbulu augmente ainsi de 1,8% par an pendant la 
première moitié du siècle, et de près de 2,4% par an de 1851 à 1913. Si on sup¬ 
pose les dividendes réinvestis, on atteint respectivement 7 et 6,2% de croissance 
annuelle pour un portefeuille, à une époque ou presqu’aucun impôt ne grève 
le revenus des valeurs mobilières. 

Ce résumé quantitatif, qui sera étayé plus précisément dans cet ouvrage (par¬ 
ticulièrement dans le second volume en ce qui concerne l’évolution des cours et 
des rendements), n’explique pas pourquoi ni comment de telles performances 
ont été possibles, quelles sont leurs relations avec l’activité économique française 
et internationale, ou avec l’organisation financière au sein de laquelle la Bourse 
est située. C’est d’abord à cet objectif que ce premier volume est consacré. Il 
se propose de présenter une vision d’ensemble du fonctionnement et de l’évo¬ 
lution du marché financier français au xix e siècle, replacé dans le contexte du 
système financier dans son ensemble. 

Un petit exercice de clarification de vocabulaire permettra de saisir à la fois 
les limites de ce volume et ses ambitions ; il s’agit de distinguer marché boursier, 
marché financier et système financier. Le marché financier, que nous étudions 
ici, se situe à un niveau de complexité intermédiaire entre le marché boursier et 
le système financier. Le marché boursier est un concept relativement simple : on 
désigne par là un marché organisé autour d’une ou plusieurs Bourses fonction¬ 
nant selon des règles précises, où les cours d’un certain nombre de titres sont 
fixés par confrontation d’offres et de demandes. Il détermine pour l’essentiel le 
taux de l’intérêt à long terme pour les emprunteurs sans risque (ou considérés 
comme tels), que sont en premier lieu les Etats, et la valeur des actions et des 
obligations émises par quelques grandes sociétés. L’histoire boursière est celle 
de l’organisation des Bourses, mais surtout celle des produits financiers et des 
variations de leurs cours. Elle s’appuie largement sur la théorie financière. Le 
second volume de la présente histoire du marché financier français y sera lar¬ 
gement consacré. 
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La notion de marché financier est plus large, car, outre le marché bour¬ 
sier, elle inclue l’ensemble des marchés sur lesquels se réalise l’équilibre des 
besoins et capacités de financement à long terme de l’économie. L’activité des 
banques, ainsi, affecte directement ce financement quand elles prennent des 
participations dans le capital d’entreprises ou leur prêtent à long terme, ou 
indirectement quand leur comportement favorise ou défavorise l’activité du 
marché boursier. 

Au-delà du marché financier, on a développé dans les années 1960 et 1970 la 
notion de système financier (R. GoldsmithJ. Hicks, V. Lévy-Garboua^qui corres¬ 
pond à un état plus complexe et plus administré du financement de l’économie. 
Elle inclue les articulations entre le marché financier et le marché monétaire, 
c’est-à-dire les interactions entre financements de long et de court termes, entre 
financements privé et public (en particulier le rôle, considérable en France, du 
circuit du Trésor, et l’ensemble des finances publiques, renouant paradoxale¬ 
ment avec ce qui était autrefois l’objet essentiel de la « science financière »),et 
institutionnellement l’ensemble des relations ayant pour objectif final le finan¬ 
cement à long terme, mais passant parfois par des crédits à court terme. Cette 
notion, longtemps rejetée du fait sans doute qu’elle contredit l’idée dominante 
(spécialement aux Etats-Unis) qu’il existe une solution optimale à l’organisation 
financière, est aujourd’hui plus largement acceptée 1 2 . La compréhension des 
systèmes financiers repose néanmoins sur une connaissance détaillée de leurs 
divers éléments qui, pour de nombreuses époques, reste à construire. 

Cet ouvrage se concentre donc sur l’étude des marchés financiers sans mécon¬ 
naître les interactions qui existent avec le reste du système financier, et dont il 
tentera de tenir compte si nécessaire. Analytiquement, il est clair que le choix du 
terme de marché financier et les distinctions établies ci-dessus mettent au cœur 
de l’analyse la notion de marché et donc l’ajustement d’offres et de demandes 
essentiellement indépendantes (même si cette indépendance peut-être remise 
en cause dans le détail), les prix jouant un rôle essentiel dans cet ajustement. Il 
est clair que l’administration des financements privés par l’État est une pratique 


1. Cf. V. Lévy-Garboua et G. Maarek, « Le comportement des banques et la politique monétaire », 
Cahiers économiques et monétaires , n° 5, Banque de France, 1977, p. 5-33. Voir également la notion 
voisine, mais plus neutre vis-à-vis des financements administrés, de structure financière, élaborée 
par R. W. Goldsmith, « The quantitative international comparison of financial structure and deve¬ 
lopment », Journal of Economie History, XXXV, n° 1, mars 1975, p. 215-37; Financial Structure and 
Development, Yale U.R, 1968. Voir aussi J. Denizet, Monnaie et financement dans les années 1980, Paris, 
Dunod, 1982, et J. Hicks, The Crisis in Keynesian Economies, Oxford, Basil Blackwell, 1975. 

2. Pour une approche théorique, cf. F. Allen et D. Gale, ComparingFinancial Systems, Cambridge, MIT 
Press, 2000 ; pour des exemples empiriques, cf. J.B. Baskin et P. Miranti, A History of CorporateFinance, 
Cambridge, Cambridge University Press, 1997 ; Bordo et Sylla, Anglo-American Financial Systems, New 
York, Irwin, 1995 ; et pour la période contemporaine, M. Albert, Capitalisme contre capitalisme, Paris, 
Seuil, 1991, et S. Black et M. Moersch, Compétition and Convergence in Financial Markets, Elsevier, North 
Holland, 1998 ; pour une perspective sur les contributions récentes, cf. P.-C. Hautcœur, « Historical 
financial Systems », Contemporary European History, 2005. 
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marginale au xix e siècle, de sorte que les outils analytiques lui accordant une 
grande place sont largement inadaptés dans ce cas. Pourtant, utiliser le concept 
de marché n’implique pas de négliger les institutions et la manière dont un 
marché est organisé. Au contraire, le xix e siècle est une époque privilégiée pour 
réfléchir sur ces questions dans la mesure où sont mises en place, non sans inten¬ 
tions interventionnistes parfois de la part de l’Etat, les institutions du marché 
qui nous semblent parfois allant de soi aujourd’hui, c’est-à-dire qui semblent 
transparentes et sans effet sur l’allocation des ressources. 

En termes d’agents enfin, la distinction évoquée ci-dessus peut être retra¬ 
cée en partie en considérant que le marché boursier peut être étudié à travers 
l’observation principalement de la Bourse, des agents de change et autres inter¬ 
médiaires (en particulier les banques organisant les émissions), et accessoire¬ 
ment des souscripteurs de titres et des émetteurs que sont l’État, les collectivités 
locales et les entreprises. L’étude du marché financier impose d’examiner plus 
en détail les choix que peuvent faire émetteurs et épargnants entre le recours 
au marché boursier et l’utilisation d’autres instruments de financement à long 
terme. Enfin, l’étude du système financier demanderait d’analyser aussi les for¬ 
mes de financement à court terme, leur surveillance par la banque centrale ou 
les administrations financières, l’ensemble des moyens de financement de l’État 
et des entreprises à court comme à long terme. 

En un sens, l’objet de ce travail est de réévaluer le rôle du marché financier 
par rapport à une historiographie longtemps centrée sur le rôle des banques 
dans la croissance économique (en harmonie peut-être davantage avec l’im¬ 
portance des banques lors de la réalisation des travaux en question, soit dans 
les années 1960 à 1980, qu’avec leur rôle effectif durant la période étudiée) 3 . 
Nous renouerions ainsi en quelque sorte avec l’opinion du xix e siècle et celle 
du premier xx e siècle, qui considéraient volontiers le marché boursier comme 
le lieu central et le point d’observation idéal de toute l’économie, de sorte que 
le marché financier donnait lieu à une masse d’écrits qui confirment d’une 
certaine manière son importance. Certes, cette littérature était souvent très 
juridique, peu quantitative (la comptabilité nationale n’existait pas, et son idée 
même était largement absente), ou ne l’était que dans la priorité trop grande 


3. À l’origine de cette historiographie, on peut trouver par exemple le conflit entre bankingschoolet 
currency school, repris avec un recul variable dans leur appréciation des systèmes bancaires historiques 
par des auteurs comme A. Gerschenkron, Economie Backwardness in Historical Perspective, Cambridge 
(Ma.), Harvard U.P., 1962 ; B. Gille, La banque et le crédit en France de 1815 à 1848, Paris, PUF, 1959 ; 
R. Cameron, Banking at theEarly Stages of Industrialisation, New York, Oxford U.P., 1967 ; M. Lévy- 
Leboyer, Les banques européennes et l’industrialisation dam la première moitié du XIX e siècle, Paris, PUF, 
1964, et « La monnaie et les banques : l’évolution institutionnelle », « La monnaie et les banques : 
l’apprentissage du marché » et « La spécialisation des établissements bancaires », dans F. Braudel 
etE. Labrousse (dir. ), Histoire économique et sociale de la France, tome III, Paris, PUF, 1976, p. 347-471 ; 
J. Bouvier, Un siècle de banque française, Paris, Hachette, 1973. 
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qu’elle donnait aux finances publiques (entendues souvent au sens budgétaire 
le plus étroit). Pourtant, quelques auteurs étaient capables de s’élever à montrer 
que les finances étaient au cœur de l’économie, voire de la vie sociale. 

Depuis, on a réhabilité l’histoire financière, surtout hors de France, en insis¬ 
tant à nouveau sur son rôle pour la compréhension de l’histoire économique, 
mais aussi politique, militaire ou sociale 4 . Ainsi, certains auteurs ont accordé 
un rôle essentiel à la « révolution financière » anglaise des xvu e et xvm e siècles 
dans l’explication de la domination militaire, politique et économique de la 
Grande-Bretagne à partir de la fin du xvm e siècle 5 . De même, on pourrait 
relier au système financier français, construit autour d’un endettement public 
toujours croissant et d’une banque centrale privée et prudente, plusieurs traits 
essentiels de l’économie et de la société françaises du xix e siècle : priorité à la 
stabilité monétaire, seule à même de conforter la position sociale d’une large 
bourgeoisie rentière de l’Etat 6 , alignement permanent des titres privés sur les 
titres publics, signalant une hostilité durable à tout risque assumé et non socialisé, 
et capacité à fournir à l’État des masses financières considérables, lui permettant 
une politique étrangère passablement impérialiste. 

Étant donné la rareté au cours des dernières décennies de travaux de synthèse 
sur l’histoire financière de la France, le texte qui suit comporte simultanément 
deux aspects : description et explication. Il doit à cette solitude de consacrer 
beaucoup de place à une description raisonnée, souvent négligée mais nécessaire 
pour comprendre précisément le fonctionnement du marché financier. Dans 
cette description même, il doit se contenter parfois de rapporter les opinions ou 
les récits des contemporains. À défaut d’une connaissance assurée, qui manque 
encore sur nombre de points (où un travail d’archives et de collecte de sources 
considérable reste à faire), il suggère des interprétations ou des explications, et 
en tout cas témoigne des mentalités comme des opinions de l’époque. 

Au-delà de la description, le texte tente d’envisager nombre de questions. Au 
niveau macroéconomique tout d’abord : comment se réalise l’équilibre (ou les 
équilibres, si plusieurs marchés sont séparés) entre les demandes et les besoins 


4. Pour de vastes synthèses, cf. par exemple P. Kennedy, The Rise and Fall of the Great Powers, N. Y., 
1987; ou Ch. P. Kindleberger, A Financial History of Western Europe, Allen et Unwin, Londres, 1984. 

5. P. Dickson, The Financial Révolution in England, Londres, Macmillan, 1967 ; et surtout D. North et 
B. Weingast, « Constitutions and commitment : the évolution of institutions governing public debt 
in seventeenth century England », Journal of Economie History , 49, 4, déc. 1989, p. 803-832. Pour 
des critiques, cf. B. Carruthers, City of Capital , Politics and Markets in the English Financial Révolution, 
Princeton, Princeton University Press, 1996; S. Quinn, « The glorious révolution’s effect on Eng¬ 
lish private finance : a microhistory, 1680-1705 », Journal of Economie History, 61, 2001, p. 593-615 ; 
G. Clark, « The political foundation of modem économie growth : England, 1540-1800 », Journal 
of Interdisciplinary History, 26, 1996. 

6. B. Théret, « Régulation du déficit budgétaire, accumulation de dette publique, régimes de crois¬ 
sance des dépenses de l’État et régimes politiques, 1815-1939 », Revue économique, janvier 1995. 
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de financement? Quelle est l’importance des flux de capitaux entre les diffé¬ 
rentes catégories d’agents (qu’il faut identifier : particuliers, banques et compa¬ 
gnies d’assurances comme prêteurs directs ou intermédiaires ; État et entrepri¬ 
ses comme emprunteurs) ? Quels sont les rapports entre les flux de paiements 
(intérêts, dividendes et remboursements) et les flux de crédits ? Si on les intègre 
(mais est-ce bien pertinent, car les uns appartiennent à un compte de capital, 
les autres à un compte de revenu ?), on constate que l’État est au cours du siècle 
le plus souvent payeur net, de même probablement que certaines entreprises 
et que l’étranger pris dans son ensemble. Quelles sont enfin, au niveau macro¬ 
économique, les explications des flux de crédit et de l’évolution des stocks de 
dette (situation globale de l’économie pour les entreprises, choix politiques et 
militaires pour l’État, transformations de la structure de la population active, de 
l’âge ou de la distribution spatiale de la population pour les particuliers, évolu¬ 
tion des taux d’intérêt ou de l’inflation pour tous) ? De même, ces explications 
macro-économiques sont certainement nécessaires pour comprendre l’évolution 
du rôle financier de la France au niveau international, qui dépend des conjonc¬ 
tures des différents pays tout en répondant profondément aux différences de 
rareté des capitaux entre les pays riches et les moins développés. 

Que ce soit au niveau national ou international, nombre de questions restent 
cependant irrésolues si l’on se contente d’outils de réflexion macroéconomiques, 
et des instruments microéconomiques doivent être employés. Quelles sont les 
incitations que ressentent les différents agents et auxquelles ils réagissent soit 
comme émetteurs, soit comme épargnants? Les choix des entreprises entre le 
financement interne et diverses formes de financement externe dépendent-ils 
des conditions de concurrence, de stratégies de développement, de la fisca¬ 
lité, du niveau des taux d’intérêt, ou tout simplement de leur taille et de leur 
organisation interne ? Ceux des particuliers entre épargne et consommation 
dépendent-ils surtout de leurs revenus, des rémunérations offertes à l’épargne, 
ou d’une législation déterminant les instruments d’épargne disponibles? 

Au-delà de ces déterminants traditionnels, les aspects organisationnels appa¬ 
raîtront rapidement comme demandant une attention particulière. En effet, les 
transformations considérables que connaissent l’économie et la société françaises 
font que l’on ne peut, comme en général en sciences économiques, raisonner 
en supposant que les institutions et les règles de fonctionnement des marchés 
sont globalement connues et stables. En réalité, l’histoire du marché financier 
français au xix e siècle est d’abord celle de la construction toujours renouvelée 
d’organisations (marchés ou institutions plus centralisées) destinées à rendre 
possibles les opérations de financement. C’est ainsi par tâtonnements qu’évolue 
le marché financier, en découvrant progressivement les coûts et avantages de 
diverses organisations concurrentes ou en cherchant leurs complémentarités. 
Ainsi, une compagnie d’agents de change qui fournit les biens collectifs que 
sont des règles et des garanties a un coût d’organisation que n’ont pas des cou- 
lissiers indépendants ; mais dès que ceux-ci veulent établir une cote et la diffu- 
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ser, ils font face à des coûts qu’il faut partager selon des critères à justifier et 
qui imposent l’établissement de règles rapidement contraignantes. De manière 
similaire, un établissement comme la Caisse des dépôts et consignations trans¬ 
forme structurellement le marché de la rente et le marché boursier dans son 
ensemble non seulement par le poids de ses interventions, mais aussi par les 
changements qu’elle fait subir aux incitations et même aux préférences et aux 
mentalités des épargnants. 

Un enjeu essentiel est donc de comprendre le rôle de l’organisation du 
marché financier, avec les différentes formes qu’elle prend au cours du siècle, 
à la fois dans la détermination du montant de l’épargne disponible pour l’in¬ 
vestissement et dans les procédures d’allocation de l’épargne : quels sont ses 
avantages et inconvénients par rapport au financement direct (par l’impôt pour 
l’État, par les profits pour les entreprises) ? Par exemple, on peut imaginer que 
la crédibilité de l’État et la sécurité de son financement sont plus élevées en 
l’absence de taxes discrétionnaires, tandis que l’avantage du financement de 
marché pour les entreprises est qu’il permet d’accélérer la croissance par rap¬ 
port à l’accumulation de profits. 

Une dernière catégorie de questions semblera peut-être trop peu présente 
à certains lecteurs : il s’agit des questions les plus strictement financières, en 
particulier de l’évaluation de la rentabilité du capital sur longue période pour 
différents actifs, et corrélativement du prix du capital pour les différents émet¬ 
teurs. Ces questions, qui demandent des développements techniques souvent 
délicats, sont traitées en détail dans plusieurs des études réunies dans le second 
volume. 

Quoi qu’il en soit, si les questions ainsi abordées directement ou indirecte¬ 
ment au fil de ce texte sont nombreuses, elles ne l’organisent pas directement. 
En effet, pour des raisons tant pratiques que pédagogiques, l’organisation de 
ce volume est principalement chronologique et secondairement thématique, 
chaque période comportant des développements d’une part sur l’organisation 
du marché, sur les principaux agents (prêteurs et emprunteurs), ainsi que sur 
la conjoncture et le rôle du marché financier dans l’économie. Pour chaque 
période, on tente de profiter de l’apparition d’une question importante pour 
faire le point dessus de manière approfondie en dépassant éventuellement 
le cadre chronologique initialement prévu. Ainsi, l’organisation des finances 
publiques, mise en place sous l’Empire et la Restauration puis essentiellement 
stable, est-elle décrite une fois pour toute dans le chapitre 4. Il en est de même 
du fonctionnement du marché boursier lui-même, qui est décrit en détail aux 
chapitres 2 et 3, seuls les changements étant discutés par la suite. C’est encore 
le cas pour le financement des chemins de fer, qui joue un rôle majeur dans le 
développement du marché financier et qui est décrit au chapitre 6 pour l’en¬ 
semble du siècle. 
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Le marché financier français au xix e siècle 


La première partie envisage l’émergence d’un marché financier avant les 
années 1840. Au sein d’un système financier très décentralisé et peu organisé, un 
marché boursier se met en place autour de la négociation de la rente de l’État. 
Les opérations et l’organisation de ce marché se définissent, et les compétences 
qui se développent contribuent à assurer sa croissance. Nous décrivons d’autant 
plus précisément l’organisation du marché boursier qui se met alors en place 
qu’elle va demeurer pour l’essentiel inchangée jusqu’à la fin du siècle. 

À partir des années 1840, les chemins de fer se substituent à l’État émetteur 
pour stimuler le développement du marché. Ce changement radical, qui voit le 
marché financier s’orienter vers le financement de l’investissement, n’apparaît 
cependant pas longtemps comme tel aux épargnants, pour lesquels les titres 
de chemins de fer passent bientôt d’instruments de spéculation sur l’économie 
privée à de quasi-rentes publiques. En revanche, le développement des achats 
français de titres étrangers correspond à la fois à des stratégies économiques 
et financières d’envergure, et à des demandes de placements nouveaux de 
l’épargne française. 

Après 1870, les soubresauts conjoncturels se succèdent et l’emportent durant 
une vingtaine d’années sur la croissance du marché : période de krachs, mais 
aussi du succès de l’emprunt de libération nationale, donc période de matu¬ 
rité du marché organisé des grands titres homogènes que sont les rentes, les 
titres des grandes compagnies de chemins de fer ou de la Ville de Paris, mais 
d’immaturité et d’affolement pour les titres privés, en particulier financiers, et 
d’hésitation d’épargnants toujours plus nombreux. Les vingt-cinq années qui 
précèdent la Première Guerre mondiale ne sont par de nombreux aspects que 
peu distinguables de cette période tourmentée, mais en constituent le pendant 
apaisé, ce qui a souvent conduit à les qualifier d’âge d’or du marché financier : 
celui-ci semble arrivé à maturité, par son importance dans le financement de 
l’économie comme par son poids international, voire son rôle dans la stabilité 
sociale du pays. Pourtant, c’est aussi une période de débats (aussi bien autour 
de l’organisation du marché que de la légitimité des prêts à l’étranger), qui 
montrent que, s’il est central et désormais reconnu comme tel, le marché finan¬ 
cier n’est pas devenu incontestable. Son évolution dans le reste du xx e siècle 
le confirmera. 
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FRANÇAIS 1800-1840 




Introduction 


À la différence de ce qui était le cas au xvm e siècle (et le sera à nouveau, sous 
une forme différente, entre 1945 et 1984 approximativement), le marché bour¬ 
sier parisien acquiert au xix e siècle une place centrale au sein du système finan¬ 
cier français. C’est en effet sur ce marché centralisé que se fixe la référence en 
matière de prix du capital : le taux d’intérêt sur la rente sur l’État. Certes, le 
marché boursier parisien est loin de constituer à lui seul l’ensemble du marché 
financier français. D’autres Bourses apparaissent ou se développent au niveau 
régional. Surtout, d’autres formes d’allocation des capitaux se maintiennent 
plus ou moins durablement : réseaux d’interconnaissance, notaires, banques, 
réseau du Trésor. Dans les deux cas cependant, leur place devient peu à peu 
hiérarchiquement inférieure et la Bourse de Paris devient la référence financière 
pour la France entière pour la fixation d’un nombre croissant de prix d’actifs 
financiers. Les autres institutions ne peuvent plus alors se maintenir que si elles 
sont complémentaires de la Bourse, selon des modalités qu’il leur faut construire 
et souvent modifier au long du siècle. 

Cette prééminence est peu à peu acquise par la Bourse de Paris durant la 
première moitié du siècle. Elle a lieu conjointement avec sa spécialisation dans 
les opérations sur les titres à long terme : alors qu’au xvm e siècle la Bourse 
n’était qu’un lieu où se réalisaient des opérations très variées, allant de la négo¬ 
ciation du papier commercial à court terme à celle du change sur la province 
et sur l’étranger, et où les opérations sur les titres à long terme étaient plutôt 
rares, la situation s’inverse au profit de ces derniers durant la première moitié 
du xix e siècle. 

Cette caractéristique essentielle n’apparaît pas brutalement du fait de la créa¬ 
tion d’une quelconque institution, mais se développe tout au long de ce demi- 
siècle. Jusqu’aux années 1840 environ, c’est surtout un marché pour la dette 
publique qui se crée. Mais du fait de la forte croissance de celle-ci, se développe 
une activité organisée et toujours plus sophistiquée à laquelle participent des 
opérateurs en nombre croissant. Cette activité faite d’interactions entre acteurs 
de plus en plus spécialisés conduit à l’apparition d’un véritable marché ayant 
un rôle central dans le développement à Paris de ce que l’on peut résumer sous 
le nom de place financière. 
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C’est cette construction progressive à partir d’un donné initial tout autre que 
nous cherchons à décrire et à expliquer dans cette première partie. Le premier 
chapitre montre la transition entre le système financier du xvm e siècle et celui 
du premier xix e siècle, et cherche à montrer les grands traits de ce dernier. Le 
deuxième décrit en détail la mise en place durable de la Bourse de Paris, à la 
fois dans sa localisation, dans son organisation et dans son fonctionnement. Le 
troisième montre quels sont les opérateurs qui s’intéressent principalement 
à ce marché, à commencer par l’État émetteur. Le quatrième cherche à com¬ 
prendre la conjoncture et les grands traits de l’évolution du marché durant 
cette période. 



Chapitre 1 


Vue d’ensemble : diversité et décentralisation 
des institutions du système financier 


Dans ce chapitre, nous cherchons à montrer la diversité des éléments constituant 
le système financier au début du xix e siècle et à comprendre la transition qui 
s’effectue avec celui du xvm e siècle, puis nous tentons de décrire et de com¬ 
prendre l’évolution de ces éléments jusqu’aux années 1840. 

Le système financier français au début du xix e siècle comporte essentielle¬ 
ment trois types d’institutions en dehors de la Bourse des valeurs (à laquelle sera 
consacré le chapitre 2) : les banques, les notaires et le circuit du Trésor. Encore 
ces trois éléments ne sont-ils pas sans relations les uns avec les autres. 


I. Les notaires 

Les notaires jouent un rôle essentiel dans l’allocation des capitaux à long 
terme au xvm e siècle 1 . Ils ne sont naturellement pas uniquement des opérateurs 
financiers ; ils le sont cependant devenus depuis longtemps du fait de l’étendue 
des relations établies à l’occasion de l’exercice de l’ensemble de leurs activités, 
et de la connaissance intime des fortunes individuelles qui en résulte ; du fait 
également de leur statut d’officiers ministériels qui fait d’eux des interlocuteurs 
habituels de l’État et conduit donc naturellement celui-ci à faire appel à eux 
pour le placement de sa dette. 

Le crédit notarié est initialement restreint à un cercle de relations person¬ 
nelles, et donc principalement local. D’autre part, les opérations sont relative¬ 
ment peu nombreuses : les notaires ont bien sûr d’autres activités, une étude 
réalise seulement quelques opérations financières par mois, même s’il existe 
de fortes variations d’une étude à l’autre. Ceci empêche une spécialisation qui 
serait sans doute efficace, mais permet aux notaires de ne pas dépendre exclu¬ 
sivement d’opérations financières qui sont, on le verra, assez irrégulières dans 


1. Surtout, ce rôle est mieux connu que celui d’autres intermédiaires financiers du fait de leur statut 
légal qui a conduit à une excellente conservation de leurs archives. 
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le temps. Il n’en reste pas moins que les opérations financières passant par leur 
entremise sont dans l’ensemble lentes et coûteuses (du fait des obligations atta¬ 
chées au statut officiel des notaires), mais aussi plutôt sûres. 

Trois types de contrats dominent l’activité financière notariale : les rentes 
perpétuelles (placement de « père de famille », bénéficiant des conditions légales 
des immeubles et d’un taux d’intérêt fixé légalement, mais soumis au risque d’un 
remboursement à la volonté du débiteur) ; les rentes viagères, qui jouissent des 
mêmes conditions légales et qui se caractérisent uniquement par la cessation du 
paiement à la mort du prêteur. Elles intéressent surtout les prêteurs sans descen¬ 
dance (clercs et personnes sans enfants), tandis que seuls de très gros emprun¬ 
teurs y ont accès, car l’absence de risque excessif impose de jouer sur la loi des 
grands nombres). Enfin les obligations, dernier instrument à plus court terme 
et à garanties légales plus faibles, bénéficient d’un taux d’intérêt plus libre (car 
non indiqué) et de la possibilité pour le prêteur d’obtenir le remboursement 
de sa créance à sa guise (au moins une fois le terme initial atteint). 

Selon des travaux récents qui ont renouvelé la question 2 , les notaires seraient 
d’abord les principaux placeurs de la dette publique au xvm e siècle. Au-delà, ils 
organisent le crédit privé à une échelle de plus en plus vaste. Une mesure globale 
semble indiquer que l’activité notariale de crédit à long terme pourrait atteindre 
10 % environ du PNB au milieu du siècle, ce qui est considérable (même si 
cette évaluation repose sur des bases assez fragiles, et inclut des montants non 
négligeables de remboursements et d’intérêts réinvestis). 

Ces opérations semblent fortement concentrées à Paris, où les 122 charges 
notariales consacrent une part importante de leur activité à la finance. Ainsi, 
les crédits représenteraient un montant de 2148 livres par habitant à Paris en 
1780 contre 462 à Dijon et 82 pour la moyenne de six petites villes examinées 
à titre de comparaison, de sorte que Paris représenterait à elle seule plus de 
25 % du marché national du crédit à long terme. En outre, Paris attire l’activité 
financière des provinciaux, qui représentent 10 % des emprunteurs dans les 
charges parisiennes (pour 7 % des montants), et 12 % des prêteurs (pour 13 % 
des montants) entre 1750 et 1780 (certains contrats entre provinciaux ont même 
lieu à Paris, représentant 6 % des contrats et 4 % des montants échangés dans la 
capitale). Au total, le marché semble fortement centralisé, en partie du fait de la 
domination des notaires parisiens dans le placement de la dette publique. 

Le marché financier du xvm e semble avoir été assez efficace dans son 
ensemble. Ses faiblesses consistent en des coûts de transactions élevés, résultant 
non seulement des raisons évoquées ci-dessus, mais aussi de deux caractéristiques 


2. Voir en particulier Ph. Hoffman, G. Postel-Vinay et J.-L. Rosenthal, Des marchés sans prix : une 
économie politique du crédit à Paris, 1660-1870, Paris, Éd. de l’École des hautes études en sciences 
sociales, 2001, 446 p., auxquels nous empruntons l’essentiel des paragraphes ci-dessous. Pour des 
remarques critiques sur les méthodes utilisées en général par les études statistiques menées sur 
les fonds notariaux, cf. L. Fontaine, « L’activité notariale. Note critique », Annales ESC, 1993, n° 2, 
p. 475-483. 
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essentielles de cette époque : l’absence de liquidité et d’homogénéité de la plu¬ 
part des créances. Or ces deux éléments sont inévitables concernant la dette 
privée, puisque les emprunteurs sont très nombreux et rarement importants 
(il s’agit surtout de personnes physiques). La faiblesse de la liquidité de la dette 
publique semble quant à elle résulter d’un choix volontaire de ne pas fusion¬ 
ner et d’homogénéiser la dette publique de manière en particulier à éviter de 
fournir au public un indicateur fiable du crédit de l’État 3 . La force des notaires 
réside dans leur aptitude à traiter ces actifs hétérogènes dominants. 

Cependant, la fin du xvm e siècle connaît des modifications dans l’impor¬ 
tance relative des opérations privées et publiques, ainsi que dans leur partage 
entre les différents instruments. Ces modifications permettent de comprendre 
comment le rôle des notaires sur le marché financier va évoluer autour de la 
Révolution. 

On constate à la fin du xvm e siècle un fort recul de la part des rentes per¬ 
pétuelles au sein des opérations privées, compensé par un progrès initial des 
rentes viagères, et surtout par un rapide développement des obligations. Durant 
le même temps, la structure de la dette publique se transforme, le recul des 
rentes perpétuelles étant compensé par les progrès des rentes viagères, ainsi 
que des tontines, des loteries et des emprunts à lots 4 . 

Ces évolutions ne sont pas sans liens avec la conjoncture politique. Le choix 
entre divers instruments dépend, en effet, de désirs en matière de forme de 
revenu, mais aussi d’anticipations sur la politique financière (régulation des 
taux et risque de faillite publique). Prêter à des personnes privées permet un 
meilleur partage des risques, mais présente des coûts de surveillance de leur 
comportement; l’inverse est vrai pour la dette de l’État. En période de guerres 
fréquentes, essentiellement financées par l’emprunt (cf. plus bas), et de faillite 
partielle récurrente sur la dette publique, le risque de prêter à l’État n’est pas 
négligeable. Pour parvenir à emprunter sans augmenter les taux d’intérêt (qui 
sont fixes), celui-ci doit trouver d’autres prêteurs que ceux qui dominent habi¬ 
tuellement le marché et qui ont accès au marché privé. C’est la raison du dévelop¬ 
pement des loteries, qui rencontrent un succès important auprès de catégories 


3. Pour une comparaison entre la France et l’Angleterre sur ce point, cf. D. Weir, « Tontines, public 
finance, and Révolution in France and England, 1688-1789 », Journal of Economie History, XLIX, 
n° 1, mars 1989, p. 95-124. Également, M. Bordo & E. White, « British and French finance during 
the Napoleonic wars », dans M. Bordo et F. Capie (dir.), Monetary Régimes in Transition, Cambridge 
University Press, 1993. 

4. Les tontines (du nom de leur inventeur, lTtalien Tonti, à la fin du xvn e siècle) sont des emprunts 
pour lesquels le débiteur s’engage à payer annuellement une somme fixe aux créanciers pris dans 
leur ensemble. Au fur et à mesure du décès de ceux-ci, les survivants touchent leur part, le paiement 
disparaissant seulement avec le dernier survivant. Les emprunts à lots comportent d’une part le 
paiement d’un intérêt, d’autre part l’attribution de lots tirés au sort : c’est un produit mixte réunissant 
une obligation traditionnelle et une loterie. 
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modestes de la population (les domestiques par exemple). Il y a 112 bureaux de 
loterie en 1789 à Paris. L’État possède aussi un avantage sur le marché des rentes 
viagères, car les emprunteurs y sont peu nombreux. À l’inverse, les emprunteurs 
privés concurrencent l’État en développant les obligations, où les taux sont plus 
libres ; ils ne sont freinés que par les coûts de transactions élevés qui résultent 
des termes relativement courts pratiqués. Les obligations connaissent un succès 
croissant, en particulier après la réduction de 5 à 4 % du taux d’intérêt légal des 
rentes entre 1766 et 1770, réduction qui frappe surtout les porteurs de rentes 
perpétuelles. L’État bénéficie alors de la réduction des intérêts qu’il doit payer, 
sans en subir immédiatement les conséquences car la dette publique est peu 
négociable du fait de son hétérogénéité (seules quelques rentes sont cotées en 
Bourse). 

Lors de la Révolution, l’épisode hyperinflationniste des assignats entraîne 
une mise en doute radicale de la monnaie et la distribution de la richesse est 
fortement modifiée (fin de la vénalité des offices, nationalisation des biens du 
clergé, confiscation des biens des émigrés). De 1789 à 1799 (trois ans après la fin 
des assignats), la quasi-totalité de la dette privée sous forme de rentes a disparu 
ainsi que l’essentiel de la dette publique (la restauration de la monnaie se fait 
avec une faillite des deux tiers de l’État). Il en résulte immédiatement une chute 
de l’activité financière des notaires, en particulier à Paris où les rentes représen¬ 
taient près des deux tiers des créances, rentes qui purent être remboursées en 
assignats dépréciés sans que le prêteur pût s’y opposer. Il en résulte également 
une crainte durable envers les engagements à long terme, crainte qui se traduit 
par une préférence marquée pour les obligations et par un raccourcissement 
des échéances. Enfin, une partie des avantages d’information des notaires sont 
détruits par le fort renouvellement des fortunes, tandis que l’état de guerre 
prolongé entraîne une perte des connexions internationales qui les rendaient 
souvent indispensables à l’État emprunteur. 

La Restauration ne voit pas de rétablissement de la situation des notaires. 
D’une part, en effet, la consolidation de la rente rend leur intermédiation moins 
utile (cf. plus bas). D’autre part, la légalisation du prêt à intérêt (en octobre 
1789) rend inutile le recours aux rentes pour les emprunteurs privés et achève 
de faire de l’obligation l’instrument habituel du crédit 5 . Les notaires ne gar¬ 
dent un rôle essentiel que pour les crédits hypothécaires, pour lesquels un 
taux d’intérêt plafond a été rétabli par Napoléon en 1807 ; encore sont-ils peu 
à peu concurrencés dans leur rôle de collecte d’information par l’amélioration 
de l’information disponible publiquement offerte par la mise en place d’une 


5. On notera que cette loi fut largement imposée au législateur par la substitution en cours des 
obligations aux rentes, avec les problèmes en résultant pour le crédit de l’État. 
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administration décentralisée assurant la publicité des engagements hypothé¬ 
caires (laquelle n’empêche pas l’information précise de rester encore partielle 
et assez coûteuse). 

Le recul global de l’activité financière des notaires est très net à Paris, où 
nombre d’entre eux abandonnent toute activité de crédit. Dans les années 1820, 
le stock des prêts privés à Paris, qui dépassait largement le milliard entre 1775 et 
1789, atteint désormais exceptionnellement un demi-milliard et reste fréquem¬ 
ment nettement inférieur, même s’il a néanmoins augmenté par rapport à ce 
qu’il représentait sous l’Empire. 

Les notaires se séparent alors en deux groupes. Les uns abandonnent toute 
activité financière importante. Les autres se concentrent sur les grosses opéra¬ 
tions, en alliance avec la haute banque (plusieurs études sont ainsi clairement 
alliées à des banquiers comme Mallet ou Laffitte, voire à la Caisse des dépôts 
et consignations). Désormais, les notaires ont une place subordonnée dans les 
opérations : celles-ci consistent souvent en de simples ouvertures de crédit, et 
non en prêts immédiats notariés, de sorte que le notaire n’est plus que le gref¬ 
fier de l’opération organisée par un banquier (alors qu’avant 1789, quand un 
banquier venait chez le notaire, c’était comme prêteur et le notaire était alors 
intermédiaire). 

Il semble que le changement d’instrument ait un rôle important dans cette 
transformation : alors qu’au xvm e siècle les rentes, instrument dominant, ne 
permettaient pas aux prêteurs de savoir la durée pour laquelle ils s’engageaient 
- ce qui les conduisait à multiplier les petits prêts pour diversifier les risques -, 
désormais, la généralisation de l’obligation à moyen terme réduit les aléas liés au 
temps, mais augmente les coûts de transaction (renégociation plus fréquente), 
ce qui impose d’augmenter le montant de chaque prêt, quitte à être plus vigi¬ 
lant sur le choix des emprunteurs. Cela conduit à écarter la petite clientèle des 
réseaux notariaux. Les petits prêteurs (artisans aisés, commerçants et petits 
rentiers) vont aller peu à peu vers les banques qui proposent une répartition 
des risques, et d’abord vers la rente publique qui offre désormais la protection 
de la liquidité. Les petits emprunteurs risquent en revanche d’être les victimes 
du changement. 

En province en revanche, la Restauration connaît une reprise de l’activité 
notariale, qui augmenterait de 40 % par habitant entre les années 1780 et 1840. 
Si la tendance à la réduction de la durée et à l’augmentation de la taille des 
opérations se rencontre là également, elle est moins accentuée qu’à Paris. Il en 
résulte une centralisation moindre que durant la période antérieure, et une 
intensification des liens entre provinces ainsi qu’entre la province et Paris. Au 
total cependant, cette croissance de l’activité financière provinciale, qui part 
d’un niveau très faible, n’est pas en mesure de compenser entièrement le déclin 
de l’activité parisienne. 
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II. Les banques 

Notre étude étant centrée sur le financement à long terme, c’est principa¬ 
lement dans ce domaine que nous examinons le rôle des banques 6 . Or, comme 
l’activité de financement à long terme est en général secondaire pour les banques 
de notre période, nous cherchons d’abord à la resituer dans l’ensemble de leurs 
activités de crédit. En revanche, nous nous limitons ici à l’étude de l’activité 
d’octroi de crédit des banques sans considérer leur activité de placement de 
titres publics ou privés, qui, elle, apparaîtra lors de l’examen du fonctionnement 
du marché des titres. Cette distinction peut paraître délicate à défendre dans la 
mesure où certaines activités de crédit à long terme des banques se traduisent 
par des commandites qui peuvent aisément conduire les banques à placer les 
titres concernés auprès de leur clientèle. En réalité, nous verrons que, durant 
notre période, la commandite ne ressemble que très exceptionnellement à un 
portage provisoire d’actions à placer, dans la mesure où le placement de titres 
privés n’est pas encore une activité clairement organisée et où le marché pour 
de tels titres existe à peine. 

Les notaires déclinent dans leur fonction d’allocation de l’épargne après la 
Révolution. On peut analyser ce déclin comme le résultat d’une supériorité des 
banques sur les notaires par leur capacité à réaliser des économies d’échelle, 
grâce à une spécialisation dans les opérations financières. On a vu également 
que ce changement est lié à la Révolution : le passage à l’obligation comme 
principal instrument financier entraîne la disparition du risque, pour les prê¬ 
teurs, que représentait l’éventualité du remboursement des rentes perpétuelles 
et celle de la mort pour les rentes viagères, deux éléments qui imposaient un 
fractionnement coûteux des placements. Enfin, dernier avantage des banques, 
sur lequel nous reviendrons plus loin : ce sont elles qui distribuent désormais 
la rente publique, ce qui attire probablement vers elles des clients supplémen¬ 
taires pris aux notaires. 

Tout cela suggère que notre période connaît un fort développement de 
l’activité bancaire. Celle-ci est malheureusement difficile à vérifier pour des 
raisons de sources : à la différence des notaires, les banques n’ont pas à garder 


6. La littérature sur l’activité des banques durant cette période est considérable. Les principales 
références sont : L. Bergeron, Banquiers, négociants et manufacturiers parisiens du Directoire à l'Empire, 
1978 ;J. Bouvier, Un siècle de banquefrançaise. Hachette, 1973 ; B. Gille, La banque et le crédit en France de 
1815 à 1848, PUF, 1959 ; R.E. Cameron (dir.), Banking at theEarly Stages of Industrialisation, New York, 
Oxford U.P., 1967; A. Gerschenkron, EconomieBackwardness in HistoricalPerspective, Cambridge (Ma.), 
Harvard U.P., 1962; M. Lévy-Leboyer, « La monnaie et les banques : l’évolution institutionnelle », 
« La monnaie et les banques : l’apprentissage du marché » et « La spécialisation des établissements 
bancaires », dans F. Braudel et E. Labrousse (dir.), Histoire économique et sociale de la France, tome III, 
PUF, 1976, p. 347-471 ; M. Lévy-Leboyer, Les banques européennes et l’industrialisation dans la première 
moitié du XIX e siècle, PUF, 1964. Nous nous appuyons largement sur elles. 
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d’archives dûment enregistrées comme archives publiques, et les fonds épars 
restants permettent de comprendre leur rôle plus que d’évaluer leur impor¬ 
tance quantitative. 

Une différence apparaît en tout cas clairement, qui sépare les banques des 
notaires : la Révolution ne semble pas introduire une rupture qualitative dans 
l’activité de la majeure partie des banques entre le xvm e et le début du xix e siè¬ 
cles. Si les banquiers spécialisés n’avaient qu’un rôle secondaire au xvm e siècle, 
inférieur à celui des financiers de l’État, un certain nombre de banques privées 
existaient, et une partie substantielle des banques du début du siècle en sont 
héritières, qu’il s’agisse de la haute banque (partiellement d’origine étrangère 
à la fin du xvm e siècle), des banques locales, ou même des tentatives d’établis¬ 
sement de banques d’émission sur les modèles anglais et hollandais 7 . La plupart 
des banquiers importants ont traversé la Révolution sans trop de difficultés, en 
liquidant plus ou moins leurs affaires de crédit et en plaçant leur argent en ter¬ 
res en attendant des jours meilleurs. 

Peut-être du fait de cette continuité, on a longtemps parlé (R.E. Cameron, 
A. Gershenkron) d’un retard du développement du système bancaire français, 
en insistant par exemple sur le fait que les dépôts réunis par les principales 
banques françaises étaient, en 1860, cinquante fois inférieurs à ceux des banques 
anglaises. La structure de la masse monétaire, où prédominent les espèces métal¬ 
liques, trahirait une demande de crédit et une circulation monétaire faibles. 
Cependant, les études plus récentes ont montré les limites d’une approche aussi 
globale et simple : elles ont souligné l’importance considérable, quoique diffici¬ 
lement mesurable, des effets de commerce comme instrument de paiement (ils 
représenteraient cinq fois la masse monétaire métallique à la fin du xvm e siècle 
selon M. Lévy-Leboyer),mais aussi la multiplicité des banques locales mal connues 
et non comptabilisées (la France compterait ainsi encore 2 000 banques en 1860 
selon A. Plessis 8 ), et surtout le fait qu’un système bancaire ne peut pas être 
qualifié de retardé ou d’avancé sans une analyse de l’économie dans laquelle 
il s’insère. L’économie française du début du xix e siècle, qui se caractérise par 
l’importance de l’agriculture, des entreprises principalement locales, par leur 
marché comme par leurs consommations intermédiaires, et par la faiblesse du 
développement du commerce, ne requiert peut-être pas un système bancaire 
différent de ce qu’il est. 

Une grande difficulté tient à l’impossibilité de définir une banque : il n’y a 
pas de définition officielle ni d’enregistrement administratif des banques comme 


7. Caisse d’escompte de 1727-1759, puis nouvelle Caisse d’escompte créée par l’abbé Terray en 1770, 
supprimée par Necker, lequel en refonde une avec l’appui du Suisse Panchaud. 

8. « Le “retard français” : la faute à la Banque ? Banques locales, succursales de la Banque de France 
et financement de l’économie sous le second Empire », dans P. Fridenson et A. Straus (dir.), Le 
capitalisme français, xnf-xx* siècle. Blocages et dynamismes d'une croissance , Paris, Fayard, 1987. 
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telles ; le critère de l’octroi de crédit ne les distingue pas de nombreux particu¬ 
liers 9 ; et le critère de la réception de dépôts risquerait d’éliminer certaines des 
maisons de la haute banque qui fonctionnent presque exclusivement avec les 
capitaux propres de leurs propriétaires. 

Plutôt que de tenter de trancher ce débat trop général, nous cherchons ici 
à examiner à partir des circonstances particulières qui sont connues d’une part 
si les banques ont soutenu l’investissement, d’autre part dans quelle mesure ce 
soutien a été affecté par les transformations du système bancaire durant notre 
période, et enfin quel effet ces transformations ont eu sur la répartition géo¬ 
graphique du financement bancaire et sur l’unification du marché des capitaux 
national. 

A. La haute banque et le financement à long terme 

La France compte au début de notre période principalement deux types de 
banques : des banques locales et les banques privées parisiennes classiquement 
réunies sous le terme (qui apparaît à l’époque) de haute banque. Aucune de 
ces banques n’accorde une part importante de son activité au soutien de l’in¬ 
vestissement par le crédit à long terme, les unes comme les autres finançant 
surtout le grand commerce (auquel elles participent d’ailleurs, sans que les deux 
activités soient clairement séparées) 10 . Dans les régions où celui-ci est limité, les 
banques apparaissent plutôt durant notre période, en particulier après 1820. 
Ce développement est dû à la levée progressive de certains obstacles que nous 
examinons ci-dessous. 

La haute banque est le moyen par lequel les titulaires de grandes fortunes 
placent leurs capitaux disponibles, soit qu’ils deviennent eux-mêmes banquiers, 
soit le plus souvent qu’ils confient leurs fonds à l’une des grandes maisons exis¬ 
tantes. Ces banques travaillent donc à la fois avec leurs propres capitaux et avec 
les dépôts de quelques clients, dépôts généralement à moyen terme (rarement 
moins de six mois, avec de longs préavis de retraits). Aux banques françaises 
ou étrangères (souvent genevoises) remontant à l’Ancien régime s’ajoutent 
les nombreuses maisons fondées à Paris par des banquiers d’origine étrangère 
sous l’Empire et surtout à la Restauration : suisses, malgré leurs déboires sous 
la Révolution, comme Hentsch, Paccard, Ador et Dassier ; allemands, comme 


9. Ainsi, au xvm e , certaines grandes familles (les Condé par exemple) peuvent jouer à la fois un 
rôle d’entrepreneur industriel, emprunter si nécessaire pour développer ce qu’on a pu appeler une 
« politique métallurgique » globale (la métallurgie étant fortement liée à la propriété foncière du 
fait du rôle du charbon de bois), mais aussi accorder du crédit, ce qui peut les apparenter à la fois 
à des banques, à des industriels et à des sociétés d’investissement (cf. L. Bergeron, « Les espaces du 
capital », dans A. Burguière et J. Revel (dir.) Histoire de la France. L’espace français, Paris, Seuil, p. 307). 

10. En province comme à Paris, la banque se dégage lentement du négoce, et certaines maisons font 
preuve d’une grande stabilité dans le temps : Courtois a été fondée à Toulouse en 1760, Durand à 
Montpellier avant 1740, Adam à Boulogne en 1766. 
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Fould, Eichtal, Chapeaurouge, et surtout Rothschild; anglais, comme Blount, 
et même américains, comme Welles. Au total, le nombre de ces banques est 
assez important, mais peu dépassent quelques millions de capitaux propres, 
quelques dizaines au plus pour le total du bilan. Seul Rothschild est nettement 
supérieur, avec un bilan atteignant 165 millions dont 33 de fonds propres pour 
la seule maison de Paris en 1824. 

Ces banques et leurs déposants sont prêts à immobiliser durablement leurs 
fonds et souhaitent une diversification propre à limiter leur risque, tout en leur 
assurant le rendement global le plus élevé possible. Sous la Révolution et l’Em¬ 
pire, ces fortunes, anciennes ou nouvelles, sont détournées de la rente publique 
par l’inflation, la banqueroute des deux tiers, puis l’absence d’émission. Les 
grandes banques parisiennes se chargent d’orienter les capitaux vers d’autres 
placements : l’immobilier a naturellement une place essentielle, au moins durant 
les temps de vente des biens nationaux (y compris forêts, domaines agricoles 
et charbonnages). L’industrie apparaît précocement (via la commandite ou 
les crédits des grandes banques) : c’est le cas en particulier du textile de coton 
alsacien et normand, ainsi que de la métallurgie de transformation, dès avant 
1815, puis de branches protégées comme la chimie, les mines et la métallurgie 
(Alais, Decazeville), les filatures de lin et de laine, ou les sucreries. L’ensemble 
reste toutefois limité. Après 1815, les compagnies d’assurances représentent 
des placements de choix entièrement contrôlés par la haute banque (les trois 
grandes compagnies, la Royale, les Assurances générales et le Phénix, réunissent, 
à leur fondation vers 1819, 74 millions de capital). Enfin, les services publics 
que sont les canaux, les messageries, les routes et les ponts constituent des pla¬ 
cements importants sous la Restauration, car ils sont en général confiés à des 
sociétés privées par un Etat à la recherche d’économies budgétaires durant les 
années 1820. Nous reviendrons sur ce point en étudiant le développement du 
marché boursier. 

Cependant, avec la Restauration, la reprise du commerce international amène 
nombre de membres de la haute banque à retourner vers leur activité tradi¬ 
tionnelle : le financement de ce commerce par l’acceptation de traites, pour 
lesquelles ils bénéficient à la fois de leurs connexions internationales (cf. le 
nombre de maisons de banque d’origine étrangère), du renforcement du rôle 
international de Paris du fait de la ruine des grands ports atlantiques frappés 
par le blocus (Paris devient ainsi le principal marché français pour le coton et 
les denrées coloniales), et de la nécessité de passer par Paris pour réallouer des 
capitaux depuis les régions Ouest victimes des guerres napoléoniennes vers le 
Nord et l’Est en pleine industrialisation. 

Ajouté à la prise de conscience de l’importance du risque industriel par rap¬ 
port aux risques bancaires ordinaires et au désir d’autonomie de certains indus¬ 
triels, cela entraîne rapidement une séparation des banques en deux groupes 
(qui ne sont cependant jamais entièrement étanches). Le premier comprend les 
banques, peu nombreuses, qui se concentrent sur l’investissement industriel : 
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Thuret, en 1828, possède 11,5 millions, au sein desquels les affaires de banque 
ne représentent plus que 29 %, contre 37 % à l’immobilier, 24 % aux canaux, et 
10 % au charbon et au textile. De même, les frères Périer ont alors 8,2 millions 
répartis entre les mines d’Anzin (37 %),des canaux (30 %),des placements fon¬ 
ciers (15 %) et des investissements industriels dans la mécanique, les sucreries et 
le textile (18 %). Louis Boigues, héritier d’une maison de négoce et de banque 
parisienne, devient sous la Restauration un véritable industriel multipliant les 
participations dans la sidérurgie et fondant, voire dirigeant lui-même, la forge 
de Fourchambault. Dernier exemple, les Seillière qui, s’ils sont encore assez 
banquiers pour financer l’expédition d’Alger en 1830, doivent abandonner un 
grand nombre de leurs activités traditionnelles (par exemple le financement 
de fournitures aux armées) pour développer Le Creusot, qu’ils ont repris en 
difficulté et confié à Schneider, et qui immobilise d’importants capitaux durant 
des années. 

À côté de ces banquiers devenus peu ou prou industriels, la majeure partie 
de la haute banque retourne rapidement à des activités principalement ban¬ 
caires et à des opérations financières sur titres naissantes (cf. plus bas). Ainsi, 
si la maison Devillier est impliquée dans le textile alsacien, elle reste avant tout 
une maison de négoce et de banque. Laffitte lui-même n’a plus que 19 % de 
titres et 13 % d’immeubles sur 62 millions d’actifs en 1831, et a en même temps 
200 déposants. 

Si la haute banque fournit donc sans conteste des capitaux à long terme à un 
certain nombre de projets d’investissement, elle concentre toujours l’essentiel 
de ses forces sur le financement du négoce et l’escompte, et se tourne de plus 
en plus après 1815 vers l’organisation et le placement des emprunts publics. 

Elle apparaît surtout à un certain nombre de libéraux (aux sens à la fois 
économique et politique qui, à l’époque, se confondent pour demander plus 
de liberté d’entreprendre, et qui incluent certains membres de la haute banque 
comme Laffitte) de plus en plus insuffisante par rapport aux besoins qui se font 
jour à deux niveaux que l’on pourrait dire en dessous et au-dessus de ceux aux¬ 
quels elle s’adresse : les petites et moyennes entreprises d’une part, et les très 
gros investissements d’autre part. 

La haute banque est clairement incapable de répondre aux besoins des 
petites et moyennes entreprises, auxquelles elle ne s’intéresse d’ailleurs pas. 
Les banques locales sont censées subvenir à ces besoins. En réalité, d’une part, 
elles sont en nombre insuffisant, d’autre part, elles manquent de capitaux pour 
fournir des crédits à moyen ou long terme, enfin, elles sont très fragiles du fait 
de leur petite taille et de leur spécialisation régionale qui les rend sensibles aux 
crises. La forte restriction de l’accès à l’escompte de la Banque de France semble 
à beaucoup l’obstacle principal à lever pour résoudre ce problème. 

En ce qui concerne les grands investissements requis par certains travaux 
d’infrastructures ou par de nouvelles industries (sidérurgie), la haute banque 
elle-même a des capitaux insuffisants, du moins quand elle se refuse à y consacrer 
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l’essentiel de ses moyens, ce qui, on l’a vu, est le cas le plus fréquent. La création 
de banques plus importantes semble ici la solution. 

Dans les deux cas, la faiblesse de la haute banque tient à ce qui a fait sa force 
- au fait qu’elle est une activité d’individus -, de sorte qu’elle ne saurait se 
réformer sans disparaître. La capacité de décision, de prise de risque ou d’en¬ 
traînement d’autres capitalistes découle du rôle prépondérant de la réputation 
du banquier sur le montant des capitaux qu’il apporte. Dans cette banque très 
individualiste, les coalitions sont toujours passagères, les fusions sont impossibles. 
Les groupements par nationalité, religion, voire liens familiaux, sur lesquels on a 
souvent insisté, n’imposent pas les relations permanentes structurées qui seules 
permettraient le développement de grands projets. Or les deux catégories de 
problèmes mal couverts imposent, c’est du moins le sentiment dominant chez 
les analystes contemporains, l’abandon de cet individualisme et le regroupement 
des capitaux. Si donc la haute banque est vers 1830 au sommet de sa puissance 
(ce dont témoigne le fait que les deux premiers présidents du Conseil de la 
monarchie de Juillet, Jacques Laffitte et Casimir Périer, sont issus de ses rangs), 
elle apparaît déjà comme insuffisante, sinon encore dépassée. 

Tel est le jugement des contemporains qui participent aux nombreuses dis¬ 
cussions sur les réformes bancaires qui ont lieu durant les années 1830, en par¬ 
ticulier les courants saint-simoniens. De nombreuses fondations et tentatives 
de réforme en résultent. Deux faiblesses des solutions apportées vont tenir à la 
confusion fréquemment faite entre les deux problèmes à traiter et à l’idée que 
seules de nouvelles banques peuvent les résoudre. 

B. La Banque de France 

La Banque de France est, à sa fondation et durant l’essentiel de notre période, 
une banque principalement parisienne, contrôlée par la haute banque, c’est-à- 
dire par les bénéficiaires de la Révolution au sein du système financier. Son acti¬ 
vité est assez limitée, car elle fait surtout du réescompte (ses statuts lui interdisent 
d’accepter du papier ayant moins de trois signatures) et n’admet à ses guichets 
qu’un nombre restreint de clients de premier plan (en particulier la haute 
banque), qui prêtent eux-mêmes habituellement en dessous de son taux d’es¬ 
compte et ne réescomptent donc guère en temps normal. Par ailleurs, comme 
les avances qu’elle peut faire se limitent principalement à l’or et à l’argent, et 
que, pendant longtemps, elles ne se sont ouvertes aux titres publics qu’excep- 
tionnellement (comme en 1818 pour aider au placement de la rente), son activité 
est relativement réduite 11 et son émission de billets limitée. Selon de nombreux 


11. Ceci ne change d’ailleurs guère quand, à partir de 1830, certains titres publics sont admis de 
droit aux avances (qui sont cependant toujours interdites d’accès à des titres garantis comme les 
obligations de chemins de fer, malgré une demande expresse du Paris-Orléans en 1842), car les 
avances, du fait des conditions drastiques qui les entourent, ne représentent qu’une petite partie 
de l’activité de la Banque. 
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auteurs, les milieux dirigeants s’opposent à la diffusion du papier-monnaie, en 
partie en souvenir de l’expérience de Law et des assignats. Ils s’opposent aussi à 
l’idée de faciliter le crédit aux entreprises, car cela aurait conduit à « [rendre] 
possible des entreprises [...] à des hommes qui n’ont ni habileté ni argent; ils 
filent du coton, ils tissent de la toile aveuglément, sans mesure ; ils chargent les 
marchés d’une masse de produits et viennent faire concurrence à de vieux com¬ 
merçants, et ces hommes de quelques jours ruinent des hommes établis depuis 
quarante ou cinquante ans 12 ». 

Néanmoins, nombre d’observateurs moins conservateurs considèrent alors 
sans indulgence cette sévérité de la Banque et lui reprochent par exemple de 
supprimer dès la fin de l’Empire les trois comptoirs de province dont Napoléon 
lui avait imposé la création (malgré les réticences de la plupart des régents). 
Se considérant essentiellement comme la banque du grand commerce et de la 
haute banque parisienne, la Banque de France ne s’intéresse guère au dévelop¬ 
pement monétaire et financier de la province. 

Or, l’hétérogénéité du territoire en matière monétaire constitue une des 
faiblesses majeures de la France de cette époque. À la fin de la période révo¬ 
lutionnaire, l’argent circule peu entre les régions, hormis pour le paiement 
des impôts, des rentes foncières et des dépenses publiques. Une multitude de 
monnaies étrangères circulent sans qu’aucune garantie ne protège leurs déten¬ 
teurs. Le désordre monétaire encourage la thésaurisation qui rend difficile la 
mobilisation de l’épargne. Même quand les problèmes de convertibilité sont 
résolus, avec la réforme monétaire de germinal an XI, la circulation monétaire 
reste coûteuse car largement métallique. Les coûts de transport et d’assurance 
élevés limitent, en effet, les transferts de métaux précieux entre villes (et plus 
encore vers les campagnes, où les pièces sont presque absentes). La reprise de 
l’activité économique est donc freinée par le sous-développement du système de 
paiement et de crédit. Dans un monde de circulation lente, limitée et imparfaite 
de l’information, les paiements entre villes par lettres de change sont freinés 
par le fait que les commerçants n’acceptent de faire crédit qu’à leurs clients 
locaux et à quelques clients extérieurs bien connus. Il en résulte que chaque 
ville doit vivre dans une semi-autarcie monétaire et qu’elle constitue son propre 
marché. De ce fait, les taux d’intérêt sont très variables d’une ville à l’autre et 
d’autant plus variables dans le temps. B. Gille fournit l’estimation suivante des 
taux d’escompte dans plusieurs villes aussi tard qu’en 1847 : 6-8 % à Château- 
roux, Mulhouse ou Angoulême, 8,5 % à Grenoble, 6 % à Besançon et Agen, 8 % 
à Nîmes, 10 % à Caen, 18-20 % dans des petites villes du centre de la France, 
mais 3 % à Paris et Lyon. Dans une situation où peu de banques disposent de 
correspondants locaux suffisamment nombreux pour tenter d’unifier un marché 
national du crédit, et où la Banque de France elle-même restreint ses services à 


12. Discours de Thiers lors du renouvellement du privilège de la Banque de France en 1840, cité 
par R. Bigo, Les banques françaises au cours du XIX e siècle, Paris, Sirey, 1947, p. 103. 
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Paris, des revendications naissent pour une meilleure intégration nationale du 
marché monétaire et l’accès des commerçants et industriels locaux à des taux 
d’intérêt plus faibles et plus stables. 

La fondation des banques d’émission départementales, d’abord en 1817 et 
1818 (Rouen, Nantes et Bordeaux), puis en 1835-1838 (Lyon, Marseille, Lille, 
Le Havre, Toulouse et Orléans), résulte de cette restriction à Paris des services 
de la Banque de France. Si elle se heurte presque partout aux intérêts de cer¬ 
tains des banquiers et escompteurs locaux établis (ainsi à Nantes ou Bordeaux), 
elle se fait cependant avec l’appui du commerce et de l’industrie régionaux, 
convaincus de voir le crédit disponible se développer. 

Ces nouvelles banques d’émission ont toutes du mal à faire circuler leurs 
billets, dont le privilège n’est que départemental et les montants faciaux élevés 
(ce qu’impose la Banque de France). Elles obtiennent aussi peu de dépôts du 
fait de la méfiance envers des institutions qui ne sont pas toujours considérées 
comme pleinement locales. Leur difficulté principale tient aux fortes variations 
de leurs encaisses qui résultent à la fois de leur spécialisation sur des activités 
locales souvent fortement saisonnières et très peu diversifiées (ce qui les met 
en position difficile en cas de crise dans le ou les secteurs dominants de leur 
région), mais aussi des flux massifs vers Paris liés au paiement des impôts. 

Elles parviennent cependant peu à peu à lutter contre ces obstacles, dans 
les années 1840 surtout, en augmentant le nombre de places sur lesquelles elles 
sont autorisées à escompter, tissant entre elles quelques relations parallèles aux 
courants d’affaires importants reliant les différentes régions entre elles. Elles 
permettent ainsi un début d’unification nationale et de régularisation du taux 
de l’escompte. 

Le développement de ces banques est cependant freiné par la Banque de 
France, qui s’oppose à une systématisation des relations directes entre banques 
d’émission provinciales, qui risqueraient à terme de susciter des « coalitions 
dangereuses » qui menaceraient le rôle central de Paris. En 1837, la Banque 
s’oppose à la création de la banque du Havre, même si elle la laisse finalement se 
fonder. Son opposition sera plus efficace pour les banques projetées à Chartres, 
Foix, Nîmes, Avignon, Bourges, Nevers, Limoges et Angoulême (on peut noter 
que ce sont presque toutes des villes de la moitié sud de la France). C’est un pas 
de plus par rapport à sa position traditionnelle, qui se limitait jusque-là à contrô¬ 
ler la rédaction des statuts de ces banques et à s’opposer à tout ce qui pourrait 
leur permettre d’offrir des conditions d’escompte plus aisées que les siennes. 
Désormais, c’est le monopole national qu’elle semble viser, en particulier après 
le renouvellement de son privilège (1842). 

Elle reprend de fait l’expansion qu’autorisent ses statuts. Un premier comp¬ 
toir de province est créé à Reims en 1836 et ils se multiplient après 1839. Ces 
comptoirs sont cependant eux-mêmes restreints dans leur développement. On 
s’aperçoit bientôt qu’ils servent surtout aux principaux banquiers locaux, et la 
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Banque limite les relations financières entre comptoirs, comme elle le faisait 
auparavant entre banques départementales, ce qui revient à maintenir le cloi¬ 
sonnement financier du pays. 

Si la Banque de France est ainsi régulièrement accusée d’avoir freiné le déve¬ 
loppement bancaire du pays dans le but de maintenir les intérêts du groupe 
de banquiers parisiens qui la contrôlaient, il ne faut pas pour autant négliger 
entièrement les arguments qu’elle fournit à l’appui de sa sévérité en matière 
d’escompte comme à l’égard des banques régionales (avec l’assentiment per¬ 
manent du Conseil d’Etat, autre organe du pouvoir central). 

Ces arguments sont de deux types. Tout d’abord, la Banque, même si elle 
est loin d’être une banque centrale au sens moderne du terme, doit veiller à sa 
propre solidité et à sa crédibilité comme garante de la valeur du franc. Cette rai¬ 
son, qui explique aussi son exigence d’indépendance, tire sa force de l’inflation 
récente et de ses effets. Elle explique en partie que les billets en circulation ne 
totalisent que 23 millions en l’an VIII et 134 millions en 1812, à comparer aux 
400 millions de la première émission d’assignats et aux 45 milliards de leur tota¬ 
lité. Elle explique aussi l’hostilité de Mollien, ministre du Trésor public, envers 
les comptoirs de province de la Banque, qu’il voit comme autant de points par 
lesquels la conversion des billets pourrait être exigée en cas de crise, mettant 
en danger la Banque 13 . Cet argument, initialement valable (la crise de 1805 voit 
encore une fuite devant des billets qui viennent d’obtenir cours légal en 1803), 
ne doit pas masquer la cruelle insuffisance de monnaie que connaît l’Empire. 
Surtout, il ne peut que difficilement être considéré comme suffisant après la 
restauration du crédit de l’État (vers 1823). Il reste que la position de la Banque 
de France est ambiguë : son refus d’escompter du papier à deux signatures se 
fonde sur la facilité qu’il y a à créer du papier de complaisance dans ce cas, 
risque que diminue la troisième signature. Mais il n’est pas qu’une protection 
contre le risque : en imposant cette exigence supplémentaire par rapport aux 
autres escompteurs, la Banque de France se met dans une position différente 
de la leur, celle d’une banque de réescompte, ce que l’on appellera bientôt une 
banque centrale. Or elle se refuse à endosser ce rôle explicitement, à envisager 
de réduire ses relations directes avec sa clientèle commerciale ou à mener une 
politique monétaire intégrant sa responsabilité nationale. 

Deuxième catégorie d’arguments concernant plus directement le dévelop¬ 
pement bancaire français : selon la Banque, les projets provinciaux sont en 
général sous-capitalisés et risquent donc de fragiliser, plutôt que de renforcer, 
les économies locales. D’autre part, elle s’oppose aux liens entre villes, arguant 
du fait que seuls les banquiers locaux sont à même d’apprécier la valeur des 
signatures de leurs régions et que l’escompte doit donc rester purement local, 
sans impliquer de capitaux extérieurs dont l’emploi se ferait nécessairement 


13. Cf. ses Mémoires , 1845, vol. 1, p. 455. 
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sans un contrôle suffisant de la valeur des signatures 14 . Un élément important, 
sous-jacent au débat, tient à ce que les freins mis par la Banque de France et 
le Conseil d’Etat touchent en particulier l’établissement de banques départe¬ 
mentales dans des villes industrielles et peu commerciales (Lille ou Mulhouse 
par exemple). Elle craint que le développement du crédit qui pourrait en résul¬ 
ter cache des commandites ou des crédits à long terme qui fragiliseraient les 
banques en question. Ces craintes montrent que la question de l’unification 
monétaire du pays ne peut pas être entièrement séparée de la question, pour 
nous essentielle, du financement à long terme du développement de l’industrie 
et des infrastructures. 

C. Les projets de Laffitte 

C’est ce problème du financement à long terme qui anime les groupes saint- 
simoniens dès le début de la Restauration. Soutenir l’industrie passe pour eux 
par la concentration de capitaux plus importants que ceux que peuvent réunir 
les maisons de la haute banque, capitaux nécessaires à une activité spécialisée 
dans la commandite et le crédit à long terme. Les premiers projets de Laffitte 
pour créer une banque consacrée au soutien de l’industrie remontent à 1821. 
En 1825, il tente de mettre sur pied une Société commanditaire de l’indus¬ 
trie, dont le capital de 100 millions devrait être composé pour moitié d’actions 
nominatives (pour avoir des actionnaires stables et directement impliqués dans 
l’affaire) et pour moitié d’actions au porteur, d’une valeur nominale inférieure 
(1000 francs quand même), qui bénéficieraient de plus de liquidité. Sa charte, 
qui vise uniquement le soutien aux industries nouvelles ou renouvelées par un 
changement technique récent (la sidérurgie est directement visée), provoque 
l’enthousiasme de nombreux libéraux (admirateurs des théories de J.-B. Say 
sur les nouvelles possibilités de croissance économique indéfinie permise par 
le progrès technique et le caractère insatiable de la consommation 15 ) et des 
saint-simoniens. Ils invoqueront (Thiers entre autres) les craintes de concur¬ 
rence que la puissance d’une telle entreprise aurait provoquées auprès des 
institutions établies (en tête desquelles la Banque de France, toujours appuyée 
par le Conseil d’Etat) pour expliquer les conditions strictes imposées par l’Etat, 
conditions qui seraient, avec la crise économique de la fin de 1825, à l’origine 
de l’échec du projet. 

Laffitte n’abandonne pas définitivement son projet (qui est d’ailleurs repris 
explicitement par les fondateurs de la Société générale de Belgique quand elle 
s’engage dans des activités de commandite en 1835). En 1837, il reprend ses 
critiques contre les banques publiques qui rendent peu de services à cause de 


14. Mené à sa limite, cet argument conduirait à l’autarcie financière de chaque région, donc empê¬ 
cherait toute intégration nationale. 

15. Cf. F. Caron, Le résistible déclin des sociétés industrielles , Paris, Perrin, 1985. 
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règles strictes d’admission des papiers, et contre les banques privées qui sont 
privées de « cette puissance que donne la mutualité des intérêts » et qui « ne 
présentent pas de garantie de contrôle et de publicité » (cité par B. Gille, op. cit., 
p. 114). La Caisse générale de rindustrie qu’il fonde est pourtant peu révolution¬ 
naire : c’est essentiellement une banque d’escompte ordinaire, se distinguant 
des autres surtout par une taille importante. Si elle augmente réellement la 
concurrence (amenant même la Banque de France à améliorer les conditions 
qu’elle propose à sa clientèle), elle n’est pas clairement consacrée au crédit à 
long terme, auquel doit pourvoir, dans l’esprit de Laffitte, une autre banque qui 
ne verra pas le jour (à nouveau pour des raisons qui mêlent opposition entre le 
gouvernement et la Banque de France, et crise de décembre 1838). 

Telle qu’elle est, la Caisse Laffitte suscite des émules, à Paris et en province, où 
nombre de créations bancaires ont lieu après 1837. L’essentiel de ces créations 
sont réalisées dans la moitié nord du pays, en particulier dans les villes où existe 
un comptoir de la Banque de France ou une banque départementale permettant 
le réescompte. Mais toutes ces banques sont, au moins officiellement, consa¬ 
crées à l’escompte. Une seule société d’investissement à long terme apparaît : 
l’Omnium lyonnais, fondé en 1838. Rien qu’à Paris, la fondation de la Caisse 
de Laffitte et de cinq autres banques totalise un capital de 122 millions environ 
(seuls 50 millions environ sont nouvellement versés, car trois sont d’anciennes 
banques privées), ce qui représente une notable augmentation des moyens mis 
au service de l’économie. Au même moment, une vingtaine de caisses provin¬ 
ciales sont créées, totalisant quelque 70 millions de capital. 

Ensemble, ces nouvelles banques développent beaucoup l’escompte : en 
1846, elles réunissent environ 80 % de celui que réalisent l’ensemble des banques 
d’émission. L’expérience démontre cependant que la méfiance de la Banque 
de France et ses exigences de prudence étaient en partie fondées : nombre de 
ces banques commettent des erreurs importantes en immobilisant exagérément 
leurs capitaux. Ainsi la Caisse Laffitte a-t-elle, début 1848, près de 43 % de son 
actif immobilisé en titres, alors que ses fonds propres ne représentent que 24 % 
du passif. En outre, elles escomptent très massivement en recourant abondam¬ 
ment au refinancement à la Banque de France (ce qu’elles peuvent faire sans 
perte car elles escomptent à 5 ou 6 % et se refinancent à 4 %, ce qui leur laisse 
une marge, alors que la haute banque escompte en général à 3 %), mais sans 
tenir compte assez du risque en cas de crise, quand la Banque interrompt brus¬ 
quement ses escomptes et leur renvoie les traites protestées. 

De même, la faiblesse des moyens et l’abus initial des crédits entraînent 
l’échec des premiers comptoirs d’escompte de province : sur seize ouverts entre 
1821 et 1836, deux survivent à cette date. Il est facile d’évoquer la sévérité de 
la Banque de France ou celle des statuts des banques d’émission départemen¬ 
tales, mais il ne faut pas négliger les erreurs de gestion qui sont également pré¬ 
sentes. La Banque de France n’a pas toujours le mauvais rôle. Durant nombre 
de crises, et ce dès 1810,1818 ou 1826, elle répond à la pénurie de liquidité en 
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réescomptant assez largement. En 1830, il semble qu’elle accepte même des 
papiers interdits par ses statuts. Elle sauve ainsi un certain nombre de banques 
en difficulté, ou organise la liquidation contrôlée de certaines autres, comme 
la banque Laffitte en 1831, évitant une panique. Si, selon l’assertion répétée 
de son Conseil général, la banque ne règle pas le prix de l’argent, mais ne fait 
que l’enregistrer officiellement 16 , en fait, elle tente de maintenir son taux d’es¬ 
compte le plus près possible de ce qu’elle considère comme un taux normal 
(4 % durant notre période, taux maintenu sans changement de 1820 à 1847). 
Une telle politique impose certes une stricte limitation de son offre de monnaie 
et de ses engagements en général, mais n’est pas sans intérêt pour les banques 
durant les périodes de crise. 

Il est encore difficile de trancher ce débat, notamment en province où l’acti¬ 
vité des banques est encore mal connue et où la concurrence des notaires, mais 
aussi des usuriers (A. Corbin), demeure vivace. Capitaux propres insuffisants, 
engagements excessifs, concentrations des risques, insuffisance des possibilités de 
refinancement, tous ces éléments expliquent en tout cas que le système bancaire 
français soit encore fragile sous la monarchie de Juillet et résiste difficilement 
aussi bien à des crises politiques, comme celles de 1830 ou de 1848, qu’à des 
crises économiques, comme celles de 1839 ou de 1847. 

M. Lévy-Leboyer, comparant les situations anglaise et française, résume ainsi 
la situation 17 : la spécificité anglaise après 1814 est l’existence d’un marché du 
papier commercial, marché qui s’est développé pendant les french wars du fait de 
la pénurie de fonds (une part essentielle de l’épargne étant prélevée par l’im¬ 
pôt et par des emprunts massifs et en partie exportée sous forme de numéraire 
vers les alliés). Ce marché a atteint une efficacité qui justifie son maintien après 
la guerre. Grâce à ce marché, les différents marchés locaux de la monnaie sont 
unifiés, ce qui augmente l’efficacité de l’allocation globale des ressources moné¬ 
taires. Alors qu’il n’y a guère de différence au niveau local entre banques fran¬ 
çaises et anglaises (toutes essentiellement consacrées à fournir les crédits selon 
des calendriers locaux spécifiques en vue des récoltes, des achats de matières 
premières et de la fabrication et du commerce des produits manufacturés), la 
différence au niveau global est essentielle, car les banques anglaises peuvent en 
cas de besoin se refinancer sur le marché londonien, à des taux d’intérêt nivelés 
nationalement et assez bas, sans intervention de la Banque d’Angleterre. En 
France, en l’absence d’un tel marché, le cloisonnement des différents marchés 
locaux de l’argent entraîne des crises fréquentes qui nécessitent des interven¬ 
tions correctrices de la Banque de France. On peut interpréter l’absence de 
marché à un choix de la Banque qui craint de perdre son pouvoir du fait de 
l’organisation d’un marché national, mais également à l’abondance monétaire 


16. A. Plessis, La politique de la Banque de France de 1851 à 1870, Genève, Droz, 1985, p. 215. 

17. Cf. M. Lévy-Leboyer, dans Histoire économique et sociale de la France, op. cit., p. 391. 
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relative qui règne selon certains entre 1800 et 1820 (période qui voit plutôt les 
taux baisser). Après 1820, la dépression agricole entraîne selon eux un besoin 
croissant d’un marché capable de répartir les surplus monétaires entre régions, 
mais rend en même temps ces surplus trop rares partout pour qu’il soit rentable 
de l’organiser. 

Donc, entre 1800 et 1820 on peut sans doute parler d’une « insularité de la 
finance parisienne » (M. Lévy-Leboyer) dans un pays préindustriel, contrôlé 
par des notables ruraux se préoccupant surtout de résoudre des problèmes de 
finances publiques et négligeant largement le financement de l’économie. À 
partir des années 1830, on voit le développement d’un système bancaire plus 
complexe qui permet probablement de répondre à l’essentiel des besoins, mais 
dans un cadre encore très cloisonné géographiquement. 

Ce cloisonnement, s’il entraîne une plus grande gravité des crises et des ineffi¬ 
cacités dans l’allocation des capitaux, n’est pourtant peut-être pas sans avantages. 
Dès la Restauration, et surtout sous la monarchie de Juillet, certaines banques 
régionales se montrent capables de trouver des capitaux localement, sans que 
ceux-ci soient détournés vers le marché parisien. Cela facilite la modernisation 
agricole, un soutien à l’industrie et contribue même au premier démarrage des 
chemins de fer, durant ce qu’il faut appeler une grande période de décentra¬ 
lisation économique. 

Ainsi l’industrialisation de Mulhouse (coton) se fait grâce à des capitaux de 
Strasbourg, Bâle et Neufchâtel, sans passer par Paris ; elle se poursuivra par l’ac¬ 
cumulation locale des profits, qui irrigueront les vallées vosgiennes et le reste 
de l’Alsace. De même, le développement du charbon du Nord après 1830 est 
d’abord et surtout le fait de capitaux régionaux (Lille, Cambrai, Valenciennes). 
C’est encore le cas des treize premières compagnies de chemins de fer (dont le 
capital total atteint 155 millions), qui sont formées en province sans interven¬ 
tion importante de capitaux bancaires, en partie parce qu’elles ont des objectifs 
souvent industriels autant que de transport de passagers (on remarque parmi 
leurs fondateurs beaucoup de charbonnages et de sociétés métallurgiques du 
Centre, mais aussi des patrons du textile de Mulhouse ou du négoce bordelais). 
La grande finance parisienne n’intervient que dans le Paris-Orléans (où 26 % 
des capitaux sont fournis par Pillet-Will et quelques autres) et certaines lignes 
proches de Paris (Rothschild et Fould). Cela prouve que même des centres indus¬ 
triels de première grandeur peuvent se développer sans passer par un marché 
national et centralisé des capitaux. 


Le système financier français est donc beaucoup plus évolué durant cette 
première moitié du xix e siècle qu’on ne l’a souvent dit. En particulier, il existe 
en réalité une offre assez diversifiée de capitaux longs, transitant ou non par 
des banques elles-mêmes de types variés, au moins à partir des années 1830. 
Naturellement, de nombreuses difficultés subsistent : forte variabilité du taux de 
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l’escompte dans le temps (la stabilité du taux de la Banque de France la limitant 
à peine), rendant les crises dévastatrices ; fortes différences entre emprunteurs, 
beaucoup n’ayant aucun accès au circuit moderne de l’argent ; enfin, intégration 
nationale encore limitée, en tout cas pour l’argent à court terme. 


III. Le circuit du Trésor 

Le troisième élément essentiel du système financier français, si on excepte 
encore le marché boursier, est ce qu’on peut appeler (d’une manière largement 
anachronique) le circuit du Trésor. Celui-ci comporte à la fois le fonctionnement 
des institutions financières centrales de l’État (l’équivalent de notre ministère 
des Finances, directions du Budget et du Trésor), celui de ses institutions décen¬ 
tralisées (collecte des impôts et autres formes de financement), mais n’inclut 
pas la politique économique dans ses aspects financiers. Nous ne l’examinons 
pas ici dans sa dimension budgétaire (cf. ci-dessous), mais essentiellement dans 
sa contribution au développement monétaire et financier du pays. 

L’Ancien Régime se caractérisait par l’absence d’une véritable administration 
des finances : l’administration centrale était concentrée dans les mains d’un petit 
nombre de gens et les administrations décentralisées étaient constituées par des 
employés engagés par les détenteurs d’un office, les offices étant eux-mêmes 
vendus, ce qui accroissait l’aspect décentralisé du système. Par ailleurs, la fiscalité 
était organisée autour de l’affermage des impôts à des particuliers organisés en 
une Compagnie des fermiers généraux depuis la fin du xvn e siècle. 

On justifie le système de la vente des offices (qui est pratiqués dans la plu¬ 
part des pays d’Europe) en disant qu’il évite à l’État de créer une administra¬ 
tion, que l’efficacité d’un système privé mû par l’intérêt est plus grand, que les 
contrôleurs publics sont toujours vénaux, que le revenu de l’État est plus stable 
grâce à la vente des offices, et que l’État dispose, par la vente des offices, d’un 
fonds à partir duquel il peut emprunter 18 . Quant à l’affermage des impôts, il 
permettrait de créer un contre-pouvoir protégeant les contribuables contre les 
abus du gouvernement 19 . 


18. J. F. Bosher, French Finances, 1770-1795 : from Business to Bureaucracy, Cambridge University Press, 
1970. 

19. Cf. N. Johnson, « Banking on the King : the évolution of the royal revenue farms in Old Régime 
France », Journal of Economie History, à paraître. Celui-ci présente une interprétation de l’organi¬ 
sation (fiscale) de l’Ancien Régime plus favorable (et plus proche de la construction progressive 
d’une véritable administration) que, par exemple, P. Roux, Les fermes d'impôt sous l'Ancien Régime, 
A. Rousseaux, 1916. 
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La Révolution entraîne la disparition d’une partie des impôts d’Ancien 
Régime et l’apparition de nouveaux. Mais ces derniers se heurtent à une forte 
résistance sociale, tandis que les tentatives de décentralisation de la répartition 
de l’impôt (un mythe auquel croyait Turgot) désorganisent l’administration 
fiscale précédente. Il en résulte des recettes fortement affaiblies, qui imposent 
le recours aux assignats (ce qui provoque, en outre, la dévaluation de la dette), 
dont les profits de la conquête viennent heureusement prendre le relais. D’autres 
expédients sont aussi utilisés pour résoudre le problème budgétaire, comme 
la levée en masse puis la conscription qui limitent le coût de l’armée) 20 . Mais 
pour sortir durablement de la situation budgétaire désastreuse dans laquelle 
les recettes fiscales normales sont réduites à leur plus simple expression, il est 
nécessaire de reconstruire une administration capable de mettre en œuvre la 
législation fiscale, de recréer les impôts indirects, dont le budget ne peut mani¬ 
festement pas se passer; et, enfin, de créer une banque d’émission et de monter 
un système de trésorerie pour l’État. Dès lors qu’une nouvelle administration 
est reconstruite sous l’Empire et que son fonctionnement semble assuré, le 
crédit de l’État reparaît et il peut anticiper sur le recouvrement des impôts par 
des rescriptions souscrites par les receveurs généraux et dont la mobilisation 
fournit les ressources de trésorerie. 

La nouvelle administration fiscale ainsi mise en place n’est pas entièrement 
différente de l’ancienne. Les receveurs généraux, qui doivent pouvoir financer 
à court terme l’État, sont choisis parmi les gens riches, banquiers ou finan¬ 
ciers proches du régime en place. Ils doivent payer un cautionnement élevé 
(1,5 million à Paris). L’importance des besoins du Trésor après 1815, alors que 
la ponction fiscale est insuffisante et que le marché des valeurs n’est pas encore 
organisé, entraîne la création de privilèges en faveur des receveurs généraux, 
comme la priorité pour les remises de change, et la création d’un marché pour 
les bons du Trésor, par lequel ils contribuent à l’orientation du marché privé 
en faveur de l’État 21 . 

Les receveurs généraux continuent d’ailleurs à exercer, parallèlement à leur 
activité publique, la profession de banquiers : ils reçoivent des capitaux en dépôt 
et proposent des crédits par lesquels ils font fructifier l’argent de leurs clients 
avec leur propre fortune 22 . Certains redeviennent explicitement banquiers en 


20. Sur tout ceci, cf. G. Ardant, Histoire financière de VAntiquité à nos jours, Gallimard, Coll. « Idées », 
1976, p. 283-317, et A. Soboul, « La Révolution française », dans F. Braudel et E. Labrousse (dir.), 
Histoire économique et sociale de la France, tome III, PUF, 1976, p. 5-136 (surtout 15-16, 24 sqq). 

21. Cf. M. Lévy-Leboyer, dans Histoire économique et sociale de la France, op. cit., p. 392. 

22. Cette activité privée apparaît clairement à l’occasion des quelques faillites retentissantes qui 
frappent des receveurs généraux, comme par exemple Perlot en 1810 dans l’Aube ou Lapeyrière 
dans la Seine en 1825. 
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quittant leurs fonctions (Delahante, receveur général du Rhône, reprend plu¬ 
sieurs banques importantes dans les années 1830 et 1840). Ils y sont parfois 
encouragés par le gouvernement, désireux de concurrencer un banquier local, 
adversaire politique. 

Surtout, loin de se cantonner à des opérations individuelles, les receveurs 
généraux tentent à plusieurs reprises, et souvent à l’instigation du gouverne¬ 
ment, d’agir collectivement 23 . Parfois, c’est seulement pour faciliter le versement 
d’avances au Trésor. Mais, dans d’autres cas, ce sont directement leurs opérations 
bancaires qui sont coordonnées : en 1816, une décision ministérielle crée un 
comité de receveurs généraux, qui est immédiatement admis à l’escompte de la 
Banque de France. Il permet à l’État de soutenir le cours des rentes et d’obtenir 
des avances à des taux avantageux, mais il disparaît vite. En 1825, Villèle constate 
que le Trésor a intérêt à rembourser les avances des receveurs, qui coûtent 4 % 
de manière fixe, car le taux du marché est inférieur. Il prend donc l’initiative 
d’organiser une association des receveurs généraux ayant le statut de banque, ce 
qui leur permettrait d’employer les capitaux en question et de doter la France 
d’une banque puissante, puisqu’elle serait, selon le mot de Thiers, « une vaste 
maison en commandite formée des 86 plus grandes notabilités financières de 
France » (les 86 receveurs généraux). Il compte en outre sur elle pour soutenir 
le 3 % nouvellement émis. 

Le poids du système financier public apparaît clairement à l’occasion de 
cette émission : selon un calcul fait par Thiers, 37 millions seraient pris par la 
Caisse d’amortissement, 45 millions par la Caisse des dépôts et consignations, 
la Caisse des invalides et les compagnies d’assurances, 80 à 85 millions par des 
rentiers privés, de sorte qu’il ne resterait que 30 millions flottants, dont 12 à 15 
seraient pris par des banquiers fidèles au gouvernement, de sorte qu’un syndicat 
de receveurs généraux, qui disposerait de 50 à 60 millions de capitaux, pourrait 
soutenir les cours aisément. Un dernier objectif de cette opération serait de 
rendre l’État plus indépendant des Rothschild. 

Le syndicat est en effet constitué en société à cette occasion, avec un capital 
de 30 millions, et semble très actif dans les années suivantes, bien au-delà de 
l’activité de soutien aux finances publiques : il organise l’emprunt d’Haïti en 
1825, le lancement de la Compagnie des salines de l’Est en 1826, soutient en 
1828 l’industrie cotonnière de Mulhouse et Le Creusot; en 1830, il tente sans 
succès, associé à d’autres banques parisiennes, de concurrencer les Rothschild 
pour l’adjudication des rentes. Mais il ne survit pas au régime qui l’a fondé. 

Cependant, les receveurs conserveront individuellement un rôle non négli¬ 
geable par la suite et s’associeront encore (mais à titre privé, sans qu’il y ait 
désir du gouvernement de créer une banque à sa dévotion), par exemple pour 
le financement des chemins de fer en 1840-1847. 


23. Cf. B. Gille, La banque et le crédit en France , op. cit. 
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Conclusion 

Nous avons cherché à montrer quelle était la situation du système financier 
français entre 1800 et 1840, en laissant de côté ce qui a directement trait aux 
finances publiques ainsi qu’au marché boursier. Cette période voit l’apogée de 
la haute banque qui, au moins à Paris, est parvenue à s’approprier l’activité des 
notaires. Cette dernière, considérable sous l’Ancien Régime, a été victime de la 
Révolution et des transformations économiques et monétaires qui l’ont accom¬ 
pagnée. Pourtant, considérer cette période comme celle de la haute finance 
parisienne serait erroné : non seulement les notaires gardent une forte activité 
hors de Paris, mais l’essentiel du développement industriel se réalise alors en 
province, largement hors d’atteinte de la haute banque. Qu’il soit soutenu par 
le réseau traditionnel des notaires ou par les nouvelles banques qui se dévelop¬ 
pent, ce progrès est fortement décentralisé, sans pour autant empêcher une 
croissance des échanges entre régions. 

Cela va contre l’idée fréquente à l’époque selon laquelle l’insuffisance de 
financement de long terme disponible a empêché le développement de l’éco¬ 
nomie, de sorte que la création d’un système bancaire moderne sous l’impul¬ 
sion de l’Etat était nécessaire à la croissance. Si en effet la France a souffert de 
l’absence d’un marché national de l’escompte, qui aurait permis de limiter 
l’ampleur des crises locales et de niveler le coût du crédit dans tout le pays, il 
n’est pas certain que les opérations à long terme aient souffert d’un tel manque. 
Malgré les contraintes (d’ailleurs souvent justifiées) imposées par la Banque de 
France et l’Etat au développement des banques provinciales, celles-ci ont pu 
contribuer efficacement au financement de l’économie. En particulier, les indus¬ 
tries de biens de consommation et de biens d’investissement, peu gourmandes 
en capitaux, ont peut-être ainsi échappé à l’absorption des ressources par la 
finance parisienne. Les secteurs de biens intermédiaires (sidérurgie, mines) et 
les infrastructures en ont peut-être pâti, mais sans doute modérément (comme 
en témoigne le développement des canaux) et surtout provisoirement. 

Au total, l’affirmation de Gerschenkron, selon laquelle le système financier 
français est sous-développé avant le Second Empire, ne semble pas justifiée, mais 
relève au contraire d’un jugement rétrospectif et définissant trop a priori ce qu’est 
un système financier moderne. Un système financier complexe et développé 
existe dans la plupart des villes françaises dès le xvm e siècle, dont les formes et 
les modalités particulières sont liées à la fois à l’importance des coûts de tran¬ 
saction et au caractère local de beaucoup d’activités, ce qui ne l’empêche pas 
déjà d’être globalement efficace. Ce système se développe et se diversifie durant 
la période que nous avons décrite, subissant des transformations du fait de la 
Révolution, mais qui ne conduisent que passagèrement à un affaiblissement. 
Ces transformations conduisent en particulier à un système exceptionnellement 
peu centralisé pour la France. La centralisation reprendra dans les périodes sui¬ 
vantes. Mais dès ce début de siècle commence à se mettre en place un marché 
plus centralisé, la Bourse, auquel est consacré le prochain chapitre. 



Chapitre 2 


L’organisation de la Bourse de Paris 


À côté des intermédiaires financiers étudiés au chapitre précédent, le début 
du xix e siècle vit le marché boursier prendre une importance nouvelle. Certes, 
une Bourse avait existé à Paris dès 1724, date à laquelle on ressentit le besoin de 
réorganiser le marché financier à la suite de l’effondrement du système de Law 
(cf. Annexe I). Cependant, l’activité du marché était restée languissante jusque 
dans les années 1780, années qui marquèrent un regain de vitalité caractérisé 
par une multiplication des émissions publiques et par une vague de créations de 
nouvelles sociétés. Le marché se transformait en une véritable place financière, 
nationale et internationale, quand cet élan fut stoppé net par la Révolution. 

Au lendemain de Waterloo, les emprunts de la libération redonnèrent vie au 
marché (cf. chapitre 3). C’est à partir de cet épisode que Paris devint une place 
financière au sens moderne du terme : le marché se centralisa, non seulement 
en un édifice parisien unique et bientôt spécialisé, la Bourse, mais aussi par 
l’apparition de professionnels ou semi-professionnels. Paris devint ainsi le siège 
d’une véritable organisation financière structurée autour de la haute banque 
et des intermédiaires financiers au sens le plus large. Cet effort d’organisation 
fut d’abord mis au service des besoins de financement de l’État, et ce n’est que 
plus tard que des émetteurs privés y eurent plus largement accès. 

Conçu pour être centralisé et unique, ce marché, en se développant, devint 
pluriel : dès que les affaires se développèrent, un marché parallèle, la coulisse, 
apparut à côté du marché officiel, tandis que les Bourses se multiplièrent en 
province. Le présent chapitre veut montrer de manière concrète, en donnant 
de nombreux détails matériels, dans quel environnement travaillaient les bour¬ 
siers : où était située la Bourse, comment elle fut aménagée intérieurement, 
quels furent les statuts, les obligations et les privilèges des intermédiaires qui 
y proposaient leurs services. Il se concentre particulièrement sur la Bourse de 
Paris, mais cherche également à montrer les spécificités des Bourses de province 
et de la coulisse. Le chapitre suivant portera davantage sur le rôle économique 
de la Bourse. 



48 


Renaissance du marché financier français 1800-1840 


I. Le marché officiel de la Bourse de Paris 

A. Les emplacements successifs de la Bourse de Paris 

Il fallut attendre le xix e siècle pour que la Ville de Paris offre à la négociation 
des valeurs mobilières un palais qui lui fût exclusivement consacré. Jusque-là, 
le public et ses intermédiaires furent parfois abrités dans une galerie, un han¬ 
gar, voire dans une église, mais le plus souvent les opérations de change et de 
Bourse se traitèrent dans la rue, dans une cour ou sur une place publique. De 
1790 à 1826, la Bourse fut en perpétuel déménagement. La Bourse s’était éta¬ 
blie, pour une grande partie du xvm e siècle, rue Vivienne. Elle fut fermée par 
décret le I7juin 1793 pour éviter le développement d’un agiotage devenu une 
source d’instabilité trop forte et son emplacement fut d’ailleurs occupé par le 
Trésor public jusqu’en 1833. Cette fermeture fut alors considérée comme une 
simple mesure provisoire de sécurité, l’utilité de la Bourse étant déjà incontes¬ 
tée à l’époque. La réouverture de la Bourse entraîna un changement de siège. 
De l’hôtel de Nevers où elle se tenait, elle fut transportée au rez-de-chaussée du 
Louvre (25 avril 1795). Mais refermée de nouveau, le 9 septembre 1795, pour 
éviter une seconde vague spéculative, elle ne fut définitivement rouverte qu’en 
janvier 1796. Un arrêté du 18 nivôse an IV l’établit dans la maison nationale dite 
des « Petits-Pères », qui était l’ancienne église paroissiale de la Compagnie des 
agents de change. Le marché s’y tenait de 13 heures à 15 heures, mais sa durée 
ne tarda pas à être réduite et fixée de 13 à 14 heures. Environ treize ans plus 
tard, sous l’Empire, une ordonnance du préfet de police en date du 2 octobre 
1809 transporta provisoirement la Bourse de l’église des Petits-Pères, rendue 
alors au culte catholique, à la galerie dite de « Virginie », au Palais-Royal. 

Le tribunal de commerce et la Bourse occupaient alors le vestibule à colon¬ 
nes de l’aile du milieu, au rez-de-chaussée, sous la grande salle du tribunal, 
construite dans la cour du Palais-Royal. Napoléon songea un instant à édifier 
la Bourse à l’emplacement sur lequel est aujourd’hui édifiée la Madeleine 1 . Il 
voulait instaurer une sorte de « pôle financier » où seraient réunis, et peut-être 
mieux contrôlables, les principaux acteurs financiers : la Banque de France, la 
Bourse, le tribunal de commerce, les bureaux des agents de change et les cour¬ 
tiers. Finalement, l’emplacement actuel de la Bourse fut choisi en 1808, mais les 
délais de construction firent que les pérégrinations du marché ne s’achevèrent 
qu’après la fin de l’Empire. Ainsi dut-il, sous la Restauration, encore quitter le 
Palais-Royal en raison des travaux qui y étaient entrepris et, par ordonnance du 
18 mars 1818, se transférer dans un ancien magasin d’accessoires de l’Opéra 
ouvrant sur la rue Feydeau. Ce fut le dernier siège provisoire de la Bourse. 


1. F. Plou, Mémoire à Vappui d'un projet de Bourse r, d'un tribunal de commerce et de la Banque de France pour 
la Ville de Paris. Paris, imp. de Migneret, 1808. 



L’organisation de la Bourse de Paris 


49 


B. Le palais Brongniart 

Depuis longtemps, les agents de change, les banquiers et les commerçants 
réclamaient la construction d’un monument en rapport avec le développement 
qu’avait pris le marché de Paris. Napoléon, inquiet des conséquences possibles 
d’une spéculation non maîtrisée, souhaita rassembler en un lieu aisé à contrôler 
un marché qu’il entendait confier à des officiers ministériels. Après plusieurs 
projets jugés insatisfaisants, il choisit celui que proposa Brongniart, un palais 
grandiose en forme de temple antique. La première pierre fut posée le 24 mars 
1808. Mais les troubles politiques, le manque d’argent et la mort de l’architecte 
retardèrent les travaux. Dès 1813, un autre architecte, Delebarre, reprit l’œuvre, 
mais la faiblesse du financement de l’État (50000 francs annuels) ralentissait 
le projet. Pour financer les travaux, la chambre de commerce établit une impo¬ 
sition extraordinaire de 0,5 franc additionnel sur les patentes des négociants 
parisiens. Les agents de change et les courtiers furent exonérés de cet impôt en 
raison de leur contribution annuelle respective de 240 000 et 40 000 francs. Enfin, 
la Ville de Paris s’engagea à verser une subvention annuelle de 100000 francs. 
Finalement, le 6 novembre 1826 le palais Brongniart fut inauguré et il fut achevé 
fin 1827. Il avait occasionné, sur une période de dix-neuf années, une dépense 
totale de plus de 8 millions de francs. Mais il devait occuper ce bâtiment près 
de deux siècles. 

Le palais Brongniart eut d’abord une affectation mixte, c’était la Bourse des 
négociants. Le tribunal de commerce occupait la partie est, en façade sur la 
rue Notre-Dame-des-Victoires, et la Bourse de commerce, la partie ouest. Cette 
Bourse de commerce n’était, elle-même, pas réservée exclusivement, comme 
aujourd’hui, à la négociation des valeurs mobilières. La pratique fit que cette 
Bourse fonctionnait au rythme du marché boursier et le tribunal de commerce 
quitta la Bourse en 1865 pour s’installer dans l’île de la Cité, face au Palais de 
justice. Les réunions de la Bourse de commerce étaient contraintes par les 
horaires du marché financier, semble-t-il trop étroits pour la négociation des 
marchandises. En 1889, une Bourse destinée exclusivement à la négociation 
des marchandises fut établie tout près des Halles centrales, sur l’emplacement 
de l’ancien hôtel de Soissons, où le marché avait eu son siège éphémère en 
1720 et où, entre-temps, avait été établie la halle aux blés. Cette Bourse de mar¬ 
chandises était désignée sous le nom de « Bourse de commerce », appellation 
qui, juridiquement, s’applique également à la Bourse où se négocient les effets 
mobiliers. Mais, à Paris, on réserva à celle-ci le nom de « Bourse des valeurs » 
ou, plus simplement de « Bourse » tout court (et de fait le palais Brongniart 
devint le domaine exclusif de la Bourse des valeurs). 

Si spacieusement conçu qu’ait été le palais à l’origine, les affaires devinrent 
peu à peu trop importantes pour l’espace qui leur était dédié. À partir de 1889, 
la Compagnie finança elle-même des travaux d’agrandissement et le monument 
Brongniart prit une nouvelle dimension par l’adjonction de deux vastes ailes au 
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nord et au sud, de sorte qu’au plan primitif en forme de quadrilatère allongé a 
été substitué le plan actuel, en forme de croix. Les travaux furent terminés en 
1908 et leur coût s’éleva à plus de 4 millions financés en totalité par la Compagnie 
des agents de change. Le développement croissant du marché financier néces¬ 
sita depuis lors, dans ce cadre élargi, de nouveaux aménagements qui eurent 
tous pour objet d’étendre la place réservée aux groupes de négociations. Cette 
extension se poursuivit encore lorsque les importants services administratifs de 
la Compagnie des agents de change furent transférés dans les immeubles que 
celle-ci acquit à proximité immédiate du palais. La physionomie extérieure du 
palais de la Bourse représente encore aujourd’hui ce vaste temple d’aspect impo¬ 
sant soutenu par quatre-vingt-deux colonnes sur son pourtour et où dominent, 
sur les deux façades principales, deux grands escaliers entourés de statues où 
figurent respectivement la Justice, la Fortune, l’Abondance et la Prudence. 

C. L’intérieur de la Bourse de Paris 

Marché créé et organisé par l’État, la Bourse en tirait avantages et inconvé¬ 
nients. De même qu’elle imposait le monopole des agents de change (sur lequel 
nous reviendrons), la loi imposait que la Bourse soit le marché unique et exclusif 
pour les négociations publiques. L’ordonnance de l’an IX (art. 18) porte qu’il 
« est expressément défendu à tous individus de se réunir dans les rues, dans 
les jardins publics, cafés et autres lieux pour y faire des négociations publiques 
de banque et de commerce », et l’arrêté du 27 prairial an X la complète en 
« interdisant de s’assembler ailleurs qu’à la Bourse et à d’autres heures qu’à 
celles fixées par la loi ». 

En contrepartie, la Bourse devait également être ouverte à tous les citoyens, 
car elle incarnait un marché public (à la fois au sens d’ouvert au public et de 
fonctionnant dans l’intérêt public). Aux termes de l’arrêté du 27 prairial an X, 
pouvaient entrer à la Bourse tous les citoyens, et même les étrangers, mais non 
les femmes considéréesjusqu’en 1945 comme « non citoyennes », ni les mineurs 
non commerçants ni les faillis ou personnes condamnées pour fraude 2 . Il fallut 
attendre une loi de 1942, en pleine Occupation, pour revenir sur cette mesure 
libérale d’entrée à la Bourse, la restreindre aux personnes munies d’une auto¬ 
risation et faire de la Bourse un lieu de réunions professionnelles à l’abri des 
regards 3 . 


2. Toutefois, comme le décrit J. Bertaut : « Si nous pouvions visiter cette Bourse d’il y a un siècle, 
ce qui nous frapperait le plus, ce serait la présence des femmes. » Interdites au rez-de-chaussée, la 
coutume avait fini par leur réserver une place au premier étage. J. Bertaut, Les dessous de la finance , 
Paris, Taillandier, 1954, p, 42 sqq. 

3. Un premier épisode de restriction de l’accès à la Bourse avait eu lieu sous le Second Empire : 
l’État, qui avait cédé le terrain et le bâtiment à la Ville de Paris, versait à celle-ci une contribution 
spéciale pour leur entretien. La suppression de cette contribution en décembre 1856 conduisit à 
la mise en place d’un droit d’entrée journalier d’un franc (ou d’un abonnement annuel de 150 F), 
et à l’installation d’un tourniquet à l’entrée. Celui-ci, objet de vives critiques, fut supprimé à partir 
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Autre contrepartie du monopole, un contrôle administratif fut également 
toujours assuré sur la Bourse. La police de Bourse était organisée par le préfet de 
police, selon une tradition qui remontait à l’Ancien Régime. Mais les prérogatives 
de cette police, qui, à l’origine, étaient assez importantes, furent progressive¬ 
ment restreintes, au xix e siècle, à la « tenue du marché » (fixation des heures et 
des jours d’ouverture, maintien de l’ordre lors des séances). La Compagnie des 
agents de change réussit peu à peu à se dégager de la tutelle de cette police en 
ce qui concernait le fonctionnement intérieur de la Compagnie (nomination 
du syndicat, par exemple) et la réglementation des négociations conclues en 
Bourse (remise du bordereau, mode de publication des cours, conditions de 
publication et de rédaction de la cote journalière). 

Les horaires d’ouvertures restèrent fixés par l’autorité administrative. Ainsi, 
une ordonnance du 1 er thermidor an X disait : « La Bourse se tiendra tous les 
jours, excepté les jours de repos indiqués par la loi ; elle se tiendra depuis deux 
heures jusqu’à trois heures pour les ventes et les achats, et depuis trois heures 
jusqu’à quatre pour les opérations de banque et les négociations de lettres 
de change et d’effets publics. » Tout au long du xix e siècle, la Bourse ouvrit 
ainsi tous les jours ouvrables, tandis que les horaires se modifièrent au gré des 
ordonnances de police. Celles-ci reflétaient cependant sans doute surtout les 
besoins du marché, comme en témoigne l’allongement progressif de la durée 
d’ouverture d’une à trois heures pour le marché des titres 4 . 


du 22 novembre 1862. Cf. par exemple le pamphlet contre cette atteinte majeure à la liberté écrit 
par A.S. Bellée, Des résultats du tourniquet en Bourse sur la fortune mobilière de la France, vue nouvelle sur 
la vraie nature du marché, Paris, E. Dentu, 1858, 72 p. 

4. Au cours du xix e siècle, les heures normales de tenue de la Bourse des valeurs ont été fixées : 

- Du 20 juillet 1801 au 8 octobre 1809 : « Depuis trois heures jusqu’à quatre pour les opérations de 
banques et les négociations de lettres de change et d’effets publics » (ordonnance du 1 er thermidor, 
IX, art. 1 er ). 

- Du 9 octobre 1809 au 7 novembre 1830 : « Depuis deux heuresjusqu’à trois pour les négociations 
d’effets publics » (ordonnance du 2 octobre 1809, art. 3). 

- Du 8 novembre 1830 au 13janvier 1831 : « Depuis deux heuresjusqu’à quatre » (ordonnance du 
6 novembre 1830, art. 1). 

- Du 14janvier 1831 au 3 mai 1845 : « Depuis une heure et demie jusqu’à trois heures et demie de 
relever » (ordonnance du 12 janvier 1831, art. 2). 

- Du 5 mai 1845 au 22 avril 1859 : « Depuis une heure jusqu’à trois de relevée » (ordonnance du 
28 avril 1845, art. 2). 

- Du 23 avril 1859 au 28 mars 1862 : « De midi à trois heures » (arrêté du ministre de l’Intérieur, 
23 avril 1859). 

- Du 29 mars 1862 au 17 mai 1892 : « De midi et demi à trois heures pour la négociation des effets 
publics » (ordonnance du 29 mars 1862, art. 2). 

- Du 18 mai 1892 au 2 septembre 1914 : « De midi à trois heures pour la négociation des effets 
publics » (ordonnance du 18 mai 1892, art. 1 er ). 
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Entrons maintenant à la Bourse. « Nous voici, comme le remarque Bozérian 5 6 , 
dans une grande salle plus longue que large, nue, froide, dont les bas-côtés 
sont obscurs, et dont le centre s’éclaire de quelques rayons lumineux filtrant 
avec effort au travers du vitrage de la coupole. » La physionomie intérieure de 
la Bourse de Paris se façonna véritablement au xix e siècle. Une comparaison 
entre les plans décrivant l’organisation interne de la Bourse de Paris à différents 
moments du siècle montre qu’aucun changement important n’intervint, si ce 
n’est une adaptation progressive aux nouveaux besoins d’un marché grandis¬ 
sant. En 1856, dans Y Almanach de la Bouts ê, l’activité est décrite de la manière 
suivante : « Bien avant l’heure, de nombreux individus se forment en queue. 
Enfin, 13 h a sonné à l’horloge de Lepaute, les portes se sont ouvertes, la foule 
fait irruption dans la salle, les agents de change paraissent au parquet, le crieur 
est à son banc ; les opérations commencent. C’est alors qu’il est bon d’observer 
la salle en se plaçant au premier étage. Cette salle immense pleine d’une foule 
d’hommes debout présente l’aspect d’une mer de chapeaux agités par un flux et 
un reflux continuels. Les agents de change à leur parquet sont découverts. » De 
plus, si l’on se réfère à la description faite par Bozérian 7 , « en faisant attention, 
nous pouvons compter quatre ou cinq groupes principaux de corbeille, deux 
qui stationnent à l’endroit le plus rapproché du parquet et figurent en quelque 
sorte les deux anses de la corbeille : au milieu de ces deux groupes s’agitent des 
messieurs d’aussi bonne apparence que les agents de change ; à leur carnet et à 
leur crayon, on serait tenté de les confondre avec les bénéficiaires du monopole 
officiel. [... ] À l’autre extrémité, et formant en quelque sorte une bande à part, 
deux ou trois groupes d’individus, d’allures moins aristocratiques, se disputent 
un étroit espace insuffisant pour les évolutions qui s’y exécutent ». 

Au milieu de l’enceinte se dressait en effet une balustrade circulaire figu¬ 
rant une corbeille (c’est de la forme de cette balustrade qu’est venue l’expres¬ 
sion « valeurs de corbeille »). Cette zone surélevée appelée parquet bénéficiait 
d’une position centrale, qui était le résultat de l’intention délibérée d’assurer 
le caractère public des cours 8 . C’est autour de cette enceinte que se tenaient 
à des places fixes les agents de change formant des cercles et c’est là, à haute 
voix, que se traitaient les opérations de vente et d’achat. L’extension du mar¬ 
ché, au cours du xix e siècle, avait obligé les agents de change à abandonner 
une partie des opérations à leurs fondés de pouvoir qui se tenaient derrière eux 
en conservant les mêmes positions. Les corbeilles, appelées groupes de valeurs, 
dont le nom portait souvent celui de la valeur « vedette » échangée, et dont le 


5. J.-F. J. Bozérian, La Bourse, ses opérateurs et ses opérations, appréciés au point de vue de la loi, de la 
jurisprudence et de Véconomiepolitique et sociale, Paris, E. Dentu, 1859, p. 19. 

6. L’ Almanach de la Bourse 1856, Houssiaux éd., p. 41. 

7. J.-F. J. Bozérian, La Bourse, ses opérateurs et ses opérations..., op. cit., p. 21. 

8. L’art 23 de la loi du 27 prairial an X : « Il sera établi à la Bourse de Paris un lieu séparé et placé 
à la vue du public dans lequel les agents de change se réuniront pour les négociations des effets 
publics. » 
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nombre et la composition changeaient, étaient à la fin du siècle au nombre de 
huit. À la même époque, quatre corbeilles secondaires autour desquelles étaient 
installés des gradins où se plaçaient les commis principaux étaient aménagées 
de la même manière, reliées par des couloirs, à proximité de la corbeille des 
agents de change. Trois d’entre elles formaient les groupes du terme 9 : le groupe 
« métropolitain », où se traitaient les négociations à terme de la Banque de 
France, la Banque d’Algérie, les Chemins de fer; le « groupe des sucres » ou de 
l’« extérieur », selon les époques; le « groupe Rio » (Crédit foncier d’Égypte, 
Congo, etc.). Le quatrième groupe était destiné à la négociation au comptant 
et aux reports. 

En entrant, le premier groupe qu’on trouvait à droite était le « groupe des 
rentes ». C’était celui où l’on traitait des fonds d’État étrangers et des grands 
emprunts gagés par l’État (tels ceux de la Ville de Paris et plus tard du Crédit 
national). Dans le couloir qui reliait les corbeilles se trouvaient des tableaux 
d’affichage qui indiquaient les cours des valeurs à terme. Face à ce dernier, se 
tenait le marché au comptant. On trouvait dans le hall quatre groupes numéro¬ 
tées de 1 à 4 : le premier concernait toutes les valeurs cotées à terme au parquet, 
plus les valeurs d’électricité, de gaz, et les mines métalliques ; le second traitait 
de toutes les actions françaises, le troisième, le groupe des obligations, traitait 
des obligations françaises et étrangères, et enfin dans le quatrième se traitaient 
les fonds d’État étrangers et les actions étrangères et, en plus, les forges, les 
charbonneries et charbonnages. À la différence des autres groupes, il n’y avait 
pas de tableau d’affichage ; les coteurs étaient simplement installés devant leurs 
registres, selon un procédé rapide qui présentait l’inconvénient de ne pas infor¬ 
mer le public sur les cours. 

Avec le développement rapide du marché à la veille de la Première Guerre 
mondiale, le rez-de-chaussée ne suffit plus pour accueillir les opérations. Désor¬ 
mais, il y avait cinq groupes au comptant, dont trois avaient été aménagés au 
premier étage de la Bourse. A côté de ces différents groupes, se trouvaient dans 
les ailes de la Bourse des cabines et, contre ces cabines, des strapontins loués aux 
banquiers et aux intermédiaires, qui pouvaient ainsi, malgré la foule, atteindre 
les agents de change. Enfin, au sous-sol, se trouvait l’imprimerie qui publiait la 
cote officielle et, au premier étage, à côté des trois groupes au comptant, une 
salle de la cote où les agents de change se réunissaient pour arrêter le cours des 
valeurs cotées à terme. 

La croissance du marché, sans remettre en cause les grands traits de l’organi¬ 
sation des opérations, entraîna en l’espace d’un siècle nombre de remaniements 
destinés à accroître les possibilités matérielles et à améliorer les conditions de 
travail des opérateurs, menacées par la croissance du marché. Mais un trait 


9. La répartition des valeurs dans les groupes n’était pas immuable et des changements avaient lieu 
fréquemment en fonction des besoins du marché. Les emplacements des agents de change étaient 
calculés pour l’efficience des opérations : par exemple en cherchant à maintenir à proximité le 
terme et le comptant pour certaines valeurs spéculatives comme les mines d’or à la fin du siècle. 
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demeura constant malgré une contestation quasi permanente, c’est l’affirma¬ 
tion de la prééminence d’un groupe restreint d’intermédiaires s’appuyant sur 
un monopole officiel : les agents de change. 

D. L'organisation légale de Vintermédiation boursière : le parquet 

L’organisation légale de l’intermédiation boursière repose sur le privilège des 
agents de change. Ceux-ci sont présents dans de nombreuses villes, mais nous 
nous intéressons ci-dessous aux seuls cas où ils sont regroupés pour constituer 
un parquet , donnant naissance à une Bourse des valeurs. 

À la fin du xix e siècle, la France compte sept Bourses à parquet, installées 
dans les principales métropoles régionales : Paris, Lyon, Marseille, Bordeaux, 
Toulouse, Lille et Nantes. Une Bourse doit compter un minimum de six mem¬ 
bres, réunis en Compagnie, pour demander la constitution d’un parquet, ins¬ 
titué par décret sur proposition du ministre des Finances et du ministre du 
Commerce et de l’Industrie, après avis favorable de l’Assemblée générale des 
agents de change, du tribunal de commerce, de la chambre de commerce, de la 
Chambre consultative des arts et manufactures et des autorités administratives, 
des sous-préfets et préfets. Une fois constituées, ces Bourses à parquet relèvent 
de l’autorité du ministre des Finances, et bénéficient en pratique d’une autono¬ 
mie variable selon les Bourses et les époques, mais en général substantielle. Au 
niveau de leur organisation interne, les différentes Bourses existant en France 
fonctionnent de manière similaire. 

Ces entités administratives apparaissent à l’analyse comme un composé de 
trois éléments imbriqués et dépendants les uns des autres ; chacune des parties 
constitutives de l’ensemble qui va de Vagent de change individuel à la Compa¬ 
gnie- corporation aux règles établies regroupant les titulaires de charge -, en 
passant par la Chambre syndicale , dispose à son tour d’une organisation interne 
(cf. Annexe III : Conditions générales d’admission dans une charge d’agent de 
change, et Annexe IV : Organisation de la Compagnie des agents de change). 

Les agents de change, principaux intermédiaires de ce marché boursier, 
sont des officiers ministériels assermentés et constitués par la loi. Ils ont à l’origine 
l’exclusivité de la négociation des effets publics et autres titres cotés, de la négo¬ 
ciation de lettres de change et de tous autres papiers pour le compte de tiers, 
ainsi que de la constatation des cours de ces produits. Ils peuvent faire, concur¬ 
remment avec les courtiers de marchandises, les négociations et le courtage des 
ventes ou achats des matières métalliques. Ils sont, en outre, les seuls à pouvoir 
en constater le cours, comme le stipule l’article 76 du code de commerce. 

En réalité, le marché des valeurs mobilières s’étant considérablement 
élargi au cours du xix e siècle, les agents de change n’ont conservé parmi leurs 
attributions que la négociation des valeurs mobilières, actions, obligations et 
rentes, pour lesquelles leur privilège a été confirmé par la loi du 28 avril 1893. 
Les autres négociations avaient été peu à peu abandonnées aux banquiers et 
aux courtiers en marchandises. 
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La fonction de courtier privilégié que l’agent de change exerce sous le 
contrôle de l’État s’appelle une charge . Il en est personnellement titulaire et 
peut la céder selon certaines procédures. Compte tenu du coût très élevé des 
charges, l’agent de change peut s’adjoindre un ou plusieurs bailleurs de fonds. 
Il est également autorisé à se faire seconder par des fondés de pouvoir et des 
commis principaux. 

Créée en 1638, la Compagnie des agents de change est dissoute en 1793, puis 
reconstituée en 1796 et réorganisée en 1802. Elle regroupe l’ensemble des agents 
de change d’une Bourse à parquet, au sein d’une institution d’initiative privée, 
mais à laquelle l’État confère un statut particulier, puisque c’est l’administration 
qui autorise la création d’un parquet, en raison des services susceptibles d’être 
rendus au public. La Compagnie n’est pourtant pas un établissement d’inté¬ 
rêt public. Cette corporation d’officiers publics, librement administrée par un 
organe représentatif élu, a la charge de gérer un service d’intérêt général sous 
le contrôle du ministre des Finances. Ce dernier voit en elle un auxiliaire de la 
puissance publique, même si sa nature juridique reste imprécise. 

Le monopole des agents de change est l’aboutissement d’un long processus 
de codification. Le sens de ce privilège ambigu, dont jouissent ceux qui sont 
alors considérés comme étant des « officiers ministériels » de l’État, ne cesse 
d’évoluer tout au long du xix e siècle, avec les conflits qui opposent agents de 
change et coulissiers. 

Après le Directoire, le Consulat opère une réorganisation du marché. Le déla¬ 
brement du crédit public justifie cette prise en main énergique de l’économie 
nationale et des finances du pays par les pouvoirs publics. Le Premier consul 
entreprend de réorganiser les finances, animé par des ambitions politiques et 
militaires. Sa méfiance à l’égard des banquiers est bien connue et la création de la 
Banque de France en 1800, avec son approbation, n’est nullement le signe d’une 
politique libérale du crédit. La Caisse de service et la Caisse d’amortissement 
constituent les deux piliers de ses finances de guerre. Ce dernier établissement 
a été mis en place par ses soins en vue de jouer le rôle d’« arbitre du cours des 
effets publics », ce qui suggère une claire volonté de ne pas laisser les opérations 
boursières les déterminer librement. 

Bonaparte hérite de l’instinct et de la doctrine « légitimistes » de la Bourse 
(cf. Annexe V : La coulisse et la jurisprudence), ainsi que du principe de mono¬ 
pole reconnu aux agents de change par l’Ancien Régime. Plusieurs mesures, 
sous le Consulat et l’Empire, vont pour la première fois contribuer à doter le 
marché financier d’un solide édifice bénéficiant du statut privilégié de mono¬ 
pole : il s’agit du parquet qui regroupe les agents de change et des organismes 
corporatifs, tels que la Compagnie des agents de change. Chacun des règlements 
qui le concernent marque une volonté centralisatrice : le nombre restreint des 
agents de change exclut les imitateurs ; leur cautionnement témoigne d’un rap¬ 
port particulier avec l’État - les agents de change versent des droits à l’État en 
échange d’une responsabilité concédée. À tous points de vue, cette époque fait 
renaître la corporation fermée que la Révolution avait voulu détruire. 
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Si le Premier consul n’accorde pas une grande confiance au système de cré¬ 
dit libéral, il est encore plus méfiant envers les marchés de l’argent, qui fonc¬ 
tionnent alors, semble-t-il, dans le plus grand désordre. « Toutes les Bourses de 
commerce offrent le spectacle décourageant d’un mélange d’hommes instruits 
et probes avec une foule d’agents de change et de commerce qui n’ont pour 
vocation que le besoin, pour guide que l’avidité, pour instruction que la lecture 
des affiches, pour frein que la peur de la justice, pour ressource que la fuite et 
la banqueroute 10 . » Débordé, le gouvernement interdit, par une ordonnance du 
1 er thermidor an IX, à tous individus de se réunir dans les rues, dans les jardins 
publics, cafés et autres lieux, pour y faire des négociations publiques de banque, 
de finance et commerce. La même année, de nombreux arrêtés spéciaux régle¬ 
mentent, de manière stricte, les opérations de Bourse et l’institution des agents 
de change (arrêtés du 29 germinal an IX/19 avril 1801, du 27 prairial/16juin 
1801, du 3 messidor/22juin 1801). 

Dans une conversation restée fameuse avec le comte Mollien, à la Malmaison, 
le Premier consul révèle l’aversion d’un monarque pour les coulissiers : « Eh ! 
quels sont maintenant les arbitres des cours de la dette publique ? Des hommes 
sans état, sans capitaux, sans patrie, qui vendent et achètent chaque jour dix fois 
plus de rentes 5 % qu’il ne s’en trouve au marché ; ils ne dépendent d’aucun 
tribunal ; ils n’offrent au public aucune garantie ; ils ont souvent leurs compli¬ 
ces parmi ceux qui remplissent à la Bourse l’office public d’agents de change, 
surtout depuis qu’il suffit de payer une simple patente pour exercer cet office. » 
Cette opinion, notée par Mollien dans ses Mémoires , résume toute la philosophie 
du contrôle étatiste du marché. 

La stabilité du marché, surtout celle du crédit public, reste la préoccupation 
imyeure de tous les gouvernements depuis l’Ancien Régime. La spéculation à la 
baisse, qui a tant inquiété Napoléon, est redoutée par tous les gouvernements 
soucieux de la tenue des fonds publics. On y voit surtout la machination contre 
les finances de l’État. L’État veut que ses emprunts ne rencontrent aucune dif¬ 
ficulté, que les fonds d’État de nations amies bénéficient sur le marché français 
d’une stabilité proportionnelle à l’intérêt politique qu’ils présentent. Il faut 
que l’État puisse manier à son gré le cours des effets publics. Au monopole des 
agents de change est associé le souci de préserver la confiance publique : l’in¬ 
vestiture des fonctions officielles aurait pour effet de prévenir le marché de la 
spéculation, encore perçue comme un mal. Le monopole des agents de change 
représente de ce fait un rempart garantissant la sécurité financière de l’État. 
La faveur accordée au corps d’agents de change s’inscrit sur un plan adminis¬ 
tratif global, au même titre que pour les notaires, avocats ou les titulaires de 
la Légion d’honneur. Le code de commerce consacre ainsi le monopole des 
agents de change. 


10. Régnaud de SaintJean-d’Angély, cité par G. Boissière, La Compagnie des agents de change et le marché 
officiel à la Bourse de Paris, thèse de doctorat, Paris, Arthur Rousseau, 1908, p. 20-21. 
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La Restauration hérite de toutes les dispositions législatives napoléonien¬ 
nes en matière de Bourse sans pour autant les appliquer à la lettre. Mais sur 
le plan du droit, la législation de 1816 renforce considérablement le corps des 
agents de change, en leur restituant de nombreuses attributions délaissées au 
xvin e siècle par leurs prédécesseurs. Dès lors, le Comité des agents de change 
s’érige en Chambre syndicale. La Compagnie s’empare des attributions de la 
police du marché, que l’Ancien Régime, la Révolution et l’Empire avaient voulu 
réserver à l’Etat. 

Avec la Chambre syndicale chargée de la constatation des cours et de la publi¬ 
cation de la cote officielle, les agents de change deviennent les « seigneurs du 
fief de la corbeille ». Si le statut de l’agent de change recouvre plusieurs défini¬ 
tions possibles, « personne morale douée de l’individualité juridique », « agent 
public », « officier public », « officier ministériel », un constat s’impose : l’agent 
de change n’est ni tout à fait public, ni tout à fait privé. Ces particularités souli¬ 
gnent l’ambiguïté de sa position, entre un établissement public républicain et 
une corporation d’Ancien Régime. La Compagnie est une « personne morale 
de droit administratif » et les juristes hésitent à choisir entre les termes d’« éta¬ 
blissement d’utilité publique », et de « délégation de la puissance publique ». 
Il reste que l’organisation du marché financier au lendemain de la Révolution 
renforce la position juridique et la position de fait des agents de change comme 
« corporation » dont la confirmation des prérogatives est moins fondée sur les 
nouvelles conditions économico-financières que sur la tradition d’un corps qui 
doit régner souverainement en matière de transactions boursières. 

À côté du monopole, à côté de la Bourse officielle, plusieurs marchés sub¬ 
sistent. Face à l’exclusivité de l’entremise des agents de change, il existe un 
marché immense à satisfaire. C’est ainsi que, paradoxalement, la régularisation 
du monopole a pour effet non pas d’unifier les opérations de Bourse, mais de 
partager le marché en deux univers. 


II. Les marchés officieux dans Paris 

Les mesures napoléoniennes de normalisation de la Bourse accentuent 
une sorte de dualité déjà sous-jacente en matière de partage du marché. C’est 
d’ailleurs à partir de cette époque qu’apparaît l’appellation « coulisse », dési¬ 
gnant un marché parallèle, qui traite les valeurs résiduelles et contourne de la 
sorte le privilège reconnu aux agents de change par la loi. 

Le « marché libre » ou « marché en banque », animé par des « banquiers en 
valeurs », « coulissiers » ou « courtiers marrons » (pour reprendre les expressions 
les plus utilisées, souvent empruntes de jugements de valeur), a ainsi des origi¬ 
nes aussi reculées que le marché officiel. Il faut cependant attendre le début du 
xix e siècle pour que l’on assiste à l’organisation rationnelle du parquet, et donc 
pour qu’apparaisse le caractère systématique du « marronnage ». Le rapport 
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entre les deux catégories d’agents est d’ailleurs ambigu : les agents de change 
ne dédaignent pas de conclure des affaires avec des opérateurs qui, jouissant 
en quelque sorte du droit d’asile dans le palais de la Bourse, viennent offrir la 
contrepartie aux opérations inscrites sur les carnets. Ces opérateurs qui prennent 
place à proximité d’une barrière mobile, ou coulisse, sont baptisés coulissiers. 
L’expression « traiter une opération en coulisse » accentue le caractère sinon 
clandestin, du moins à demi irrégulier de ce nouveau genre d’opérateurs qui, 
inattaquables s’ils sont contrepartistes pour leur propre compte, sont incrimi- 
nables, lorsqu’ils pratiquent l’intermédiation, de la violation non seulement 
du monopole, mais aussi des règles de publicité comme d’unicité de lieu et de 
temps qui justifient ce monopole. 

En dépit des prohibitions, la coulisse établit donc hors Bourse un marché 
libre. Du fait de ces prohibitions, les documents quantifiant l’activité de la cou¬ 
lisse font le plus souvent défaut, du moins jusqu’à son officialisation à la fin du 
siècle, officialisation qui conduira, naturellement, à l’émergence d’un nouveau 
marché libre échappant aux réglementations imposées à ce « second marché » 
officiel. Néanmoins, l’on sait que l’activité de ces marchés varie d’importance, de 
forme, d’objet suivant les circonstances, et se montre particulièrement intense 
dans les périodes de troubles où, rien ne paraissant plus stable ni assuré, fatale¬ 
ment se développent l’agiotage, le jeu, les spéculations et toutes les entreprises de 
hasard. Suivre les pérégrinations de la coulisse est une manière de comprendre 
ses hauts et ses bas. 

A . Les emplacements physiques 

En 1819, la coulisse s’installe à la galerie de Virginie dans la rue des Filles- 
Saint-Thomas et se ramifie dans les cafés environnants, sur le boulevard des 
Panoramas. Une ordonnance de police du 14 avril 1819 met fin à ces rassemble¬ 
ments. C’est alors le café Tortoni, sur le boulevard de Gand, que les coulissiers 
choisissent comme nouvelle installation, en se réservant même une salle pour 
leurs opérations. Au café Tortoni, la coulisse tient ses séances le matin, l’après- 
midi de 13 heures à 17 heures et le soir. Ces réunions sont de nouveau prohibées 
en 1823 par ordonnance du préfet de police. L’anonymat de la coulisse, son 
accès facile pour les épargnants et le nombre de ses participants lui procurent 
une véritable souplesse d’action. Certes, la coulisse est l’objet de poursuites poli¬ 
cières toutes les fois qu’une baisse des fonds publics inquiète le gouvernement. 
Tantôt dispersée par la police, tantôt interdite par l’administration, elle n’est 
cependant jamais vraiment évincée. À la veille du Second Empire, la coulisse 
tient toujours ses réunions le matin chez Tortoni, l’après-midi à la Bourse de 
13 heures à 17 heures et le soir sur les boulevards en face du passage de l’Opéra. 
Au fond du passage de l’Opéra, dans la galerie du Baromètre, la coulisse occupe 
deux étages : au second, le jeu de billard et les jeux de cartes, au premier, les 
jeux de Bourse. Les activités en plein jour sont si animées que les bousculades 
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constituent une gêne pour la circulation publique. Une ordonnance du préfet de 
police du 1 er décembre 1850 interdit les réunions des coulissiers dans la galerie du 
Baromètre, passage de l’Opéra. La raison de l’intervention est qu’« elles avaient 
pour but d’opérer la hausse ou la baisse des papiers et effets publics au-dessus 
ou en dessous du cours qu’auraient déterminé des négociations régulières ». À 
cette mesure hostile, la coulisse répond en changeant une nouvelle fois de lieu 
d’exercice et en s’installant rue de la Chaussée-d’Antin, où les coulissiers fondent 
un cercle comportant des conditions d’entrée et une réglementation, et où ils 
resteront jusqu’en 1853. En créant un lieu privé, ils se mettent pour l’essentiel 
à l’abri des interventions policières, mais accentuent le contraste avec l’idéal 
de transparence et de publicité des cotations officielles. En réalité, l’accès reste 
très libre, comme en témoigne l’affluence qui gêne fréquemment la circulation 
puisque, selon Bozérian 11 , beaucoup d’opérations sont conclues dans la rue. 

C’est en 1880 seulement que le préfet de police Andrieux autorise la location 
du hall du Crédit lyonnais par la coulisse, lui donnant une première reconnais¬ 
sance formelle. Elle l’occupe même après avoir gagné le droit d’accéder au 
palais Brongniart, pour y tenir, vers neuf heures du soir, une « petite Bourse 
du soir 12 ». 

Pendant toute cette période, et malgré ses pérégrinations, la coulisse fait 
partie de la Bourse elle-même au moment des séances et, en dehors, elle est 
encore la Bourse, la répandant dans la ville quand le palais a clos ses portes. 
Cette vitalité de la coulisse est d’ailleurs l’expression de la puissance du marché 
financier. 

C’est la réorganisation du marché de 1898 qui marque la reconnaissance 
officielle de la coulisse et établit une sorte de modus vivendi qui fixe la coulisse 
à la Bourse. Le parquet et la coulisse vont même jusqu’à conclure un accord, 
par lequel le premier consent à prêter le péristyle de la Bourse comme lieu 
de rendez-vous des coulissiers. Cette fois, la coulisse s’installe officiellement 
aux côtés du parquet au palais Brongniart. Par cet arrangement symbolique, 
la coulisse s’agrège au marché réglementé. La répartition des emplacements 
dans le palais montre assez bien la coexistence du parquet et de la coulisse. 
Sous le péristyle, le « marché en banque » s’organise avec, de gauche à droite : 
le groupe des mines d’or, à terme; le groupe des valeurs diverses à terme; le 
groupe des valeurs diverses à comptant. Le groupe des coulissiers des rentes 
françaises s’introduit même à l’intérieur du palais, tout près de la salle réservée 
à la négociation des rentes françaises. 


11. J.-F.J. Bozérian, La Bourse, ses opérateurs et ses opérations..., op. cit., p. 182. 

12. On a remarqué que fréquemment la coulisse tient deux Bourses dans la journée. Les coulissiers 
ne sont effectivement pas astreints à la règle établie par l’arrêté du 27 prairial an X qui prescrit aux 
agents de change la tenue d’une Bourse unique. 
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Mais, alors que la coulisse obtient avec la reconnaissance officielle des empla¬ 
cements physiques réservés, émerge à ses côtés un marché hors cote aux loca¬ 
lisations plus fluctuantes. Au palais Brongniart, ce marché s’intéresse surtout 
aux titres qui n’ont pas d’intermédiaires désignés. Des groupes se constituent 
néanmoins ; à la veille de la Grande Guerre, ces groupes du hors-cote sont au 
nombre de trois, situés dans la partie voisine du groupe de la rente. Au sein de 
la Bourse même, la segmentation des marchés se retrouve ainsi physiquement 
dans la localisation de plus en plus marginale et fluctuante des opérations quand 
on passe du parquet à la coulisse puis au hors-cote. 

B. Fonction et organisation de la coulisse 

Selon E. Léon, « la coulisse comprend, dans un sens large, tous ceux qui, en 
dehors des agents de change, font habituellement des opérations de Bourse : 
les banquiers, les changeurs, les sociétés de crédit, les vendeurs à tempérament 
de valeurs mobilières, les agents financiers ; tous ceux qui, à un degré quel¬ 
conque de la hiérarchie, vendent, achètent, jouent, spéculent sans l’entremise 
d’agents de change, pour le compte d’autrui, tous ceux-là peuvent s’appeler 
des coulissiers 13 ». 

Au départ, les coulissiers ne sont considérés que comme de simples opéra¬ 
teurs pour leur propre compte, qui de fait assurent la contrepartie des ordres 
des autres clients des agents de change. Par ailleurs, ils étendent leur activité 
dans les domaines laissés libres par les agents de change. Leur raison d’être 
réside alors dans le fait que les agents de change n’occupent pas tous les champs 
d’opérations boursières. Enfin, ils pratiquent également l’intermédiation sur 
les titres cotés, accroissant la liquidité, mais dans ce cas en concurrence directe 
avec les agents de change, dont ils utilisent librement les cours pour pratiquer 
des opérations échappant aux courtages légaux. 

La plupart du temps, le parquet tolère ainsi l’existence de la coulisse, dont 
les membres accroissent la liquidité des titres cotés et attirent vers le marché 
nouveaux titres et nouveaux clients. Devant la multiplication des valeurs mobi¬ 
lières, il trouve en elle un auxiliaire indispensable, qui devient cependant un 
rival inquiétant lorsque le marché se restreint, ce qui donne lieu alors à des 
conflits, qui peuvent s’achever en justice, comme nous le verrons. 

Marché non officiel, la coulisse n’est pas pour autant un marché anarchique, 
même si ses franges le sont parfois. Avec le temps, une certaine organisation 
interne à la coulisse émerge, même si elle n’exerce que très difficilement une 
contrainte sur ses membres et si tous les coulissiers n’y sont pas rattachés. Un 
certain nombre de besoins rendent, en effet, une organisation nécessaire, parmi 


13. E. Léon, La coulisse et ses opérations , op. cit. 
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lesquels : une plus grande sécurité pour les membres qui en font partie ; un 
assouplissement du régime des transactions du fait de la constitution de petits 
groupes et de l’organisation de services communs capables de simplifier la liqui¬ 
dation des opérations ; des garanties de cautionnement apportées au public, 
presque similaires à celles du marché officiel. Au fur et à mesure, des disposi¬ 
tions additionnelles favorables aux clients viennent ainsi se greffer aux différents 
règlements relatifs au fonctionnement interne de la coulisse. 

Avant même la fin du siècle, l’institutionnalisation de la coulisse se renforce 
avec la création de syndicats de coulissiers (spécialisés par type d’opérations : au 
comptant, à terme ou sur la rente publique), grâce à la libéralisation des associa¬ 
tions sous le Second Empire. Cette organisation est renforcée à la fin du siècle 
lors du règlement final du conflit entre la coulisse et le parquet qui aboutit à 
une institutionnalisation de la coulisse sur un mode proche de celui du parquet. 
Néanmoins, le refus des contraintes inhérentes à toute organisation fait qu’un 
marché officieux nouveau se développe alors pour réaliser les opérations que 
s’interdit désormais la coulisse officialisée. 

On l’a vu, la coulisse est tolérée lorsqu’elle agit comme contrepartiste mais 
critiquée lorsqu’elle prétend à l’intermédiation sur les titres cotés. La frontière 
entre les deux est néanmoins ténue. Ainsi, lors de la Restauration et des place¬ 
ments massifs de rentes destinées au paiement des indemnités de guerre, les 
coulissiers achètent massivement ces rentes pour les revendre progressivement 
dans le détail. Vrais contrepartistes, ils « portent » les titres, ce que leur statut 
interdit aux agents de change, mais ils ne le font collectivement que dans la pers¬ 
pective de les revendre, une fois trouvés les clients auxquels les placer pour un 
« classement » définitif. Ils pourraient, dira-t-on, passer alors par les agents de 
change. Mais, individuellement, ils ont besoin d’une liquidité permanente sans 
laquelle leurs risques seraient trop élevés, ce que leur fournissent les échanges 
spéculatifs multiples (ou, si l’on préfère, des arbitrages) qui ont lieu entre eux 
sur ces titres non encore classés. Pour ces opérations, les courtages du parquet 
seraient prohibitifs et c’est la raison pour laquelle ils se refusent à passer par les 
agents de change. Et comme ces opérations ne sont pas toujours distinguables 
du classement définitif, on ne peut s’étonner que la coulisse devienne une véri¬ 
table concurrente du parquet sur des titres comme les rentes. 

D’autre part, le développement de la coulisse s’appuie également sur celui 
des valeurs non cotées. C’est le cas des valeurs industrielles sous la Restauration. 
Ainsi, entre 1826 et 1838, plus de 1000 sociétés en commandite sont créées. Leur 
capital s’élève à cette époque à 960 millions 14 . Or les agents de change se déchar¬ 
gent largement de la négociation des titres privés pour se concentrer sur celle 
des titres publics. Sous la monarchie de Juillet, la « fièvre des commandites », 


14. Voir J. Bresson, Annuaire des sociétés par actions, anonymes, civiles et en commandite, Paris, Bureau 
du cours général des actions, 1839-1840. 
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avec les premiers chemins de fer, engendre des titres de sociétés non approu¬ 
vées par ordonnances royales, que le parquet hésite à coter et dont la coulisse 
seule est prête à créer le marché. Elle invente la négociation de « promesses 
d’actions », constatées par des récépissés de souscription qui sont échangés et 
cotés comme des titres définitifs. Elle bénéficie aussi du fait que, avant 1867, la 
législation n’admet pas la cotation des actions au nominal inférieur à 500 francs, 
valeurs qui tombent alors sous le contrôle de la coulisse. Plus tard encore, quand 
le décret du 6 février 1880 dit que « les actions à la cote ne peuvent être de moins 
de 100 francs lorsque le capital des entreprises n’excède pas 200000 francs, ni 
de moins de 500 francs si le capital est supérieur à 200 000 francs. Elles doivent 
être libérées jusqu’à concurrence du quart » ; toutes celles qui ne remplissent 
pas ces conditions tombent, elles aussi, dans le « marché libre ». 

Enfin, le marché libre est alimenté par les valeurs industrielles étrangères. À 
compter de 1823, les valeurs publiques étrangères commencent à être admises 
à la cote et les fonds d’Etat étrangers peuvent être cotés à partir de 1825 sur 
autorisation du ministre des Finances. Mais les titres privés étrangers sont pen¬ 
dant longtemps interdits aux agents de change. Le décret du 22 mai 1858 inter¬ 
dit encore explicitement aux agents de change de prêter leur ministère à la 
négociation des valeurs industrielles étrangères non cotées. Mais celles-ci sont 
négociées en coulisse et, de ce fait, échappent en outre à la taxation (droit de 
timbre, droit de mutation, dividendes et lots, contributions acquittées par voie 
d’abonnement sous la garantie d’une caution française). 

Le monopole des agents de change est donc loin d’être absolu. Comme 
le dit E. Léon : « Dès que l’on cesse de considérer le monopole des agents de 
change comme absolu, s’étendant à toutes les valeurs et à toutes les opérations, 
il devient impossible de le protéger contre les actes d’immixtion de la coulisse. » 
L’existence de la coulisse est justifiée par la nécessité d’un marché spécialisé des 
valeurs non cotées, par les frais relativement moindres des opérations et par la 
facilité des échanges. 

Les frontières néanmoins ne sont pas claires, et les coulissiers interviennent 
constamment sur le marché de la rente (pour le placement, mais aussi plus 
continûment), dont ils représentent une partie importante des transactions. 
Quand l’activité se ralentit et que les revenus des agents de change baissent, la 
coulisse est un bon bouc émissaire. Tout au long du xix e siècle, l’article 76 contre 
l’immixtion est invoqué par la Compagnie des agents de change au cours de 
ses innombrables controverses avec la coulisse. Mais, même juridiquement, la 
situation n’est pas aisément tranchée. Les juristes sont intrigués par la difficile 
interprétation des termes « valeurs non cotées ». Cette définition apparemment 
bien claire s’obscurcit lorsqu’il s’agit des conditions concrètes de l’admission 
à la cote. De surcroît, l’expression « susceptibles d’être cotés » autorise une 
interprétation des plus extensible : « Elle est tellement extensible, dit Gustave 
Boissière, qu’en fait la légalité de presque toutes les opérations conclues sur 
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le marché en banque, même portant sur des valeurs que les agents de change 
refusent à traiter, pourrait être contestée à l’aide de l’exception de coulisse par 
des spéculateurs malhonnêtes, imprudemment engagés 15 . » 

Rarement privilège aura été aussi flou que celui qui consacre le monopole 
des agents de change et qui, officiellement, sera réaffirmé tout au long du siè¬ 
cle. Ni les nombreuses condamnations qui frappent les coulissiers, ni les avan¬ 
tages concédés aux agents de change ne semblent entamer la détermination 
des premiers. Et les pouvoirs publics sont aussi souvent du côté des coulissiers, 
dont ils ont besoin pour animer le marché, que des agents de change ; tout en 
voulant préserver leur image de prudence contradictoire avec tout soutien visi¬ 
ble à la « spéculation ». Ainsi, à titre d’exemple, en 1844 le préfet de police de 
Paris, Delessert, refuse de disperser la coulisse, comme le lui avaient demandé 
les agents de change; il n’est que l’interprète d’une politique qui n’exprime 
pas clairement ses grandes orientations, mais connaît ses intérêts. Comme le dit 
Villèle sous la Restauration : « Il n’y a qu’un moyen de tuer l’agiotage, c’est de 
renoncer à votre système de crédit. [...] Tant que vous sentirez la nécessité de 
conserver cette ressource extraordinaire du crédit pour les circonstances extra¬ 
ordinaires, vous être soumis à la pénible condition d’en subir les conséquences 
fâcheuses, celles de l’agiotage. » 


III. Les Bourses de province : les obstacles 

à un développement régional du marché boursier 

On a vu (chapitre 1) que l’hétérogénéité du territoire français en matière 
monétaire s’était maintenue très tard malgré la multiplication des intermédiaires 
bancaires. C’est cette hétérogénéité, qui se traduit par des taux de change entre 
places françaises, qui conduit d’abord au développement des agents de change 
en province. Et ce n’est que par la suite, quand apparaît le besoin d’un marché 
financier à long terme en province, qu’une partie de ces agents se tournent 
vers la négociation des titres. En cela, la province suit avec un important retard 
la Bourse de Paris. 

A. Du change sur les effets de commerce 
à Véchange des valeurs mobilières 

Les modalités de fonctionnement du capitalisme du premier quart du 
xix e siècle ont été largement façonnées par les pratiques économiques du siècle 
précédent, dominé par un capitalisme commercial. Ce capitalisme commer¬ 
cial associait déjà étroitement la banque et le négoce. Dans la France de 1815, 
exception faite de la Banque de France, le crédit repose sur un système de banques 


15. La Compagnie des agents de change et le marché officiel à la Bourse de Paris , op. cit., p. 119. 
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privées, souvent d’origine commerciale, dont le rayon d’action est étroit. La plu¬ 
part du temps, leur activité est mixte : ce sont des « banquiers-marchands ». 

Au total, avec des variations sensibles suivant les régions considérées, le sys¬ 
tème bancaire local ne montre pas un grand dynamisme au début du siècle. 
Cette faiblesse de la banque locale en France tient à la fois à la méfiance qui 
entoure l’activité bancaire et au faible développement des instruments moder¬ 
nes de crédit, effets de commerce et lettres de change, dont le volume insuf¬ 
fisant ne permet pas à des établissements d’une certaine importance de vivre. 
L’efficacité limitée des banquiers locaux laisse place à deux autres catégories 
d’intermédiaires qui pratiquent aussi le commerce de l’argent. 

En bas de l’échelle, on trouve de petits escompteurs pratiquant l’escompte 
comme un métier à part entière ou à titre annexe. Limitant souvent leurs activi¬ 
tés à un secteur particulier dont ils sont pour la plupart issus, ils opèrent surtout 
avec des fonds qui leur sont confiés. Les risques qu’ils courent, de ce fait, les 
conduisent à pratiquer des taux d’intérêt élevés. 

Au-dessus d’eux existe une autre catégorie d’opérateurs dont les ressources 
sont supérieures. Ce sont d’anciens banquiers, comme Greffulhe, des négociants 
comme les Boigues, des notaires, des receveurs généraux comme Bricogne ou 
Delahante, des industriels ou des agents de change. Tous ceux qui possèdent 
ou gèrent de grosses disponibilités monétaires cherchent à faire fructifier leurs 
capitaux dans l’activité bancaire. 

La complexité de cette organisation traditionnelle du crédit se traduit par un 
certain grippage dans la circulation de l’argent qui entraîne des rationnements 
dans l’offre comme dans la demande de crédit et des taux d’intérêt élevés. Le 
taux de l’escompte pratiqué en province est loin d’être identique d’une place 
à l’autre 16 . Comme l’écrit d’Esterno, « l’argent abonde en France, ce qui man¬ 
que est une méthode facile et économique de l’employer. L’argent abonde sur 
plusieurs places, à Paris, à Lyon on en offre à 3, 2,5 ou 2 %, et on ne trouve pas 
toujours à ces taux des placements sûrs », alors qu’il manque ailleurs, où les taux 
de court terme peuvent atteindre 8 % voire 10 %. La mauvaise répartition des 
ressources monétaires et le goût pour la thésaurisation voient ainsi leurs effets 
renforcés par la faiblesse d’une organisation de crédit insuffisamment distribuée 
au niveau géographique, même si la Banque de France et ses comptoirs vont 
peu à peu y remédier. 

En attendant, la lettre de change circule comme moyen de crédit et de 
paiement entre les commerçants des diverses places, et sert aussi de support à 
l’établissement d’un taux de change « intérieur » qui résulte du coût de dépla¬ 
cement des espèces métalliques entre régions et de l’absence d’institution 
assurant sans coût des transferts entre places régionales. Cette circulation des 


16. B. Gille, La banque et le crédit en France de 1815 à 1848 , Paris, PUF, 1959. Il donne une estimation 
de ces taux d’escompte dans plusieurs villes françaises, citée au chapitre I. 
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lettres de change suit d’ailleurs des circuits bien établis, et tous les effets ne sont 
pas acceptés partout. Rouen n’accepte du papier que sur Le Havre, Nantes sur 
Bordeaux, Dijon sur Lyon, Lille sur Roubaix, Marseille sur Toulon, les villes de 
Lyon, Bordeaux et Toulouse n’admettent du papier que sur Paris. Cette hété¬ 
rogénéité dans les circuits de la lettre de change suppose etjustife l’activité des 
agents de change. 

C’est la loi du 19 mars 1801 (28 ventôse an IX) relative à l’établissement des 
Bourses de commerce qui légalise l’existence d’agents de change dans toutes 
les villes où serait établie une Bourse. Les agents de change ont le monopole 
de la négociation des valeurs mobilières, ce qui inclut en principe les lettres de 
change. En contrepartie, ils doivent verser un cautionnement. Dès 1801, des 
chambres de commerce s’établissent dans un grand nombre de villes (72 villes 
pour la seule année 1801). Ces chambres de commerce sont obligatoirement 
consultées par l’administration lorsque est envisagée la création d’institutions 
ou de juridictions concernant la vie commerciale. Il en est ainsi des charges de 
courtiers ou d’agents de change, ou de la création de Bourses de commerce puis 
plus tard de Bourses des valeurs. Les premières Bourses de commerce sont alors 
considérées comme de véritables marchés de l’argent à court terme. Durant la 
première moitié du xix e siècle, l’activité des agents de change de province est 
donc double : une activité commerciale, purement marchande, et une activité 
plus « financière », liée au caractère officiel de leur office. Par la loi du 14 avril 
1819, les Bourses de province sont ouvertes aux négociations sur les emprunts 
publics et les valeurs mobilières. Le montant de ces négociations reste cepen¬ 
dant très faible, l’activité des Bourses de commerce restant largement dominée 
par l’échange de papiers de commerce. 

Si, très tôt, un consensus s’établit sur la nécessité de moderniser les rouages 
du crédit à court terme, ce n’est en revanche pas le cas pour le moyen et le long 
termes. Chaque région veut garder ses ressources et éviter leur détournement 
vers Paris ou le reste du pays. Certes, un mouvement d’achat de rente d’Etat en 
province a lieu dès les premières années de la Restauration avec la création des 
Grands Livres départementaux. Ainsi, en juillet 1821, la Banque de Bordeaux 
note que la masse des rentes dans le Grand Livre du département s’est élevée 
dans la proportion de 1 à 7 17 . Ce mouvement régulièrement poursuivi commence 
d’acclimater en province les valeurs mobilières. Il est renforcé par les emprunts 
de villes ou de départements, généralement de montant modeste, mais qui, 
risquant de ne pas avoir grand succès à Paris, se trouvent entre les mains des 
banquiers locaux qui les diffusent dans leur clientèle. 


17. Ibid. , p. 178. 
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B. Les obstacles au développement des Bourses de province 

Tout comme à la Bourse de Paris, les principales Bourses provinciales de 
valeurs mobilières sont nées d’un processus de spécialisation. Abandonnant 
pratiquement la négociation des matières métalliques et des effets de commerce, 
l’agent de change va se consacrer progressivement et de manière quasi exclusive 
à la négociation des valeurs mobilières. À cette époque, avec la croissance de la 
dette publique, les agents de change cherchent à s’émanciper de la chambre 
de commerce, comme l’attestent les polémiques sur l’instauration d’un parquet 
qui commencent à se développer dans toutes les grandes villes, polémiques par¬ 
ticulièrement virulentes à Bordeaux et à Lyon. 

1. Les polémiques suscitées par l’ouverture des premiers 
parquets : l’exemple de Lyon 

C’est avec plus d’un siècle de retard sur la Bourse de Paris que la Bourse de 
Lyon s’ouvre aux négociations sur les emprunts publics et valeurs mobilières. 
En 1819, elle est autorisée à négocier les inscriptions départementales de fonds 
d’Etat, ce qui étend aux agents de change de province le privilège qu’octroie 
aux agents parisiens l’arrêté du 27 prairial an X. Au début du siècle, cepen¬ 
dant, l’importance de ces transactions reste faible au regard de la négociation 
des effets de commerce qui constitue l’essentiel de l’activité des agents lyon¬ 
nais. À partir de 1825, la place de Lyon commence effectivement à jouer un 
rôle non négligeable, dans l’arbitrage de fonds publics français ou étrangers, 
rente espagnole, emprunt français 5 % de 1831, pour lequel la Compagnie des 
agents de change de Lyon recueille près de 2 millions de francs sur un total de 
120 millions émis. Dès cette époque, quelques agents lyonnais se spécialisent 
dans la spéculation sur la rente et, malgré les tentatives d’interdiction, les opé¬ 
rations à terme se développent. La croissance du volume des transactions sur 
valeurs mobilières, qui n’est pas spécifique à la place lyonnaise, s’accompagne 
ici comme ailleurs d’une volonté des intermédiaires locaux de se constituer en 
parquet (cf. Annexe VII : Les pourparlers entre les chambres de commerce et 
les agents de change...). 

Comme leurs collègues de Bordeaux en 1822, les agents de change de Lyon 
demandent aux pouvoirs publics, en 1823, l’autorisation de créer un parquet à 
l’instar de celui dont Paris dispose depuis 1774. L’avantage qu’ils y voient réside 
dans la sécurité des cours cotés, conséquence à la fois de leur unicité et de la 
publicité dont ils sont entourés. Il faut noter que, comme à Lille et à Bordeaux, 
ce désir se heurte à l’opposition de la chambre de commerce qui prétexte l’im¬ 
moralité de la spéculation sur les valeurs. En réalité, l’opposition de la chambre 
de commerce recouvre la crainte de voir l’argent nécessaire aux transactions 
commerciales détourné au profit des valeurs mobilières. Ainsi s’explique le 
refus opposé par la chambre de commerce d’appuyer le vœu des douze agents 
de change spécialisés « de la rente et du terme » dans leur requête auprès de 
l’administration des Postes de faire parvenir, aux fins d’affichage public, les 
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derniers cours cotés à Paris sur les fonds publics, avant toute autre distribu¬ 
tion de courrier. Les agents de change lyonnais tiennent donc deux séances de 
Bourse, la première réservée à la négociation des lettres de change, la seconde, 
la Bourse des rentes, ouverte après la distribution du courrier entre 5 heures 
et demie et 6 heures et demie. Jusqu’en 1832, on ne connaît aucune publica¬ 
tion des cours des opérations boursières traitées au palais Saint-Pierre. À cette 
date, la décision est cependant prise d’envoyer quotidiennement aux journaux 
une cote reproduisant les cours négociés par les agents sur les fonds publics et 
privés 18 . Cette mesure est étendue cinq ans plus tard aux titres industriels dont 
les cours font l’objet d’une publicité bihebdomadaire, à son tour complétée en 
1839, quand la Compagnie des agents de change commence à éditer elle-même 
journellement les « cours de la Banque et des effets publics ». 

Dans la deuxième moitié des années 1830 et au début des années 1840, la 
spécificité du négoce sur les valeurs mobilières s’accroît, en particulier le mar¬ 
ché de la rente et les marchés à terme. Les agents qui restent cantonnés dans la 
négociation des lettres de change voient se dérober leur clientèle financière de 
Lyon et Saint-Etienne, sollicitée avec bonheur par les banques d’escompte nou¬ 
vellement établies. À la même époque se créent de nombreuses sociétés indus¬ 
trielles, en particulier des entreprises gazières, après celle du Gaz de Besançon, 
fondée en 1841, puis des compagnies de navigation à vapeur qui se disputent 
la navigation sur le Rhône et la Saône. Leurs actions viennent heureusement 
remplacer les effets de commerce dans l’activité des agents lyonnais. L’utilité 
nouvelle de la Bourse de Lyon conduit la chambre de commerce à modifier 
sa position et l’arrêté préfectoral du 19 janvier 1845, en autorisant la création 
d’un parquet, redonne à Lyon l’espoir de retrouver le lustre que la ville avait 
connu sur le plan financier dans les siècles précédents. De fait, la Bourse de 
Lyon connaît jusqu’à la fin des années 1870 un réel dynamisme, auquel met fin 
le krach de l’Union générale, qui affecte spécialement cette place en 1882. Si 
elle connaît par la suite des périodes de réelle activité, elle ne retrouvera plus 
l’éclat de ce troisième quart du xix e siècle. 

À partir du milieu du siècle donc, la Bourse de Lyon ressemble, en plus réduit, 
à celle de Paris. Cette comparaison se vérifie jusque dans l’organisation physique 
du marché. Ainsi, à la fin du siècle, la salle de séance possède trois corbeilles. 
Dans la corbeille centrale, les agents de change opèrent eux-mêmes, leurs com¬ 
mis utilisant la corbeille de gauche où se tient le marché des obligations et des 
actions ne figurant pas à la partie permanente de la cote. Quant à la troisième, 
elle est réservée aux négociations des obligations, et est finalement supprimée 
du fait de l’étroitesse du marché pour ces titres. Tous les moyens sont mis en 
œuvre (cabines téléphoniques, salle des dépêches) pour faciliter le contact avec 
le marché parisien et donc l’arbitrage (cf. section suivante). 


18. A. Genevet, Compagnie des agents de change de Lyon. Histoire , depuis les origines jusqu ’à rétablissement 
du parquet en 1845 , Lyon, impr. de Pitrataîné, 1890, p. 56. 
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Mais c’est surtout dans leur organisation que la Bourse de Lyon et toutes les 
Bourses de province imitent la Bourse de Paris, tout en jouissant d’une très large 
autonomie. Elles ont chacune leur propre compagnie d’agents de change, leur 
propre syndic, et publient leur propre cote officielle. Le Bulletin de la cote offi¬ 
cielle publié par la Chambre syndicale de la Compagnie des agents de change de 
Lyon est très complet, comprenant 1/ une partie permanente où sont inscrites 
les valeurs reconnues préalablement par la Compagnie et, 2/ chaque vendredi, 
une liste de valeurs négociables qui ne figurent pas à la partie permanente. Les 
opérations de Bourse sont, dans tous les détails de leur mécanisme, les mêmes 
qu’à Paris, aussi bien au comptant qu’à terme. C’est donc surtout par le nom¬ 
bre d’agents de change et par l’importance des opérations que ces marchés se 
différencient de celui de la capitale. Le nombre d’agents de change est de 30 à 
Lyon (27 après le krach de 1882 dans lequel trois charges disparaissent), de 
8 à Toulouse, de 10 à Nantes et à Lille, et de 20 à Marseille et à Bordeaux, tous 
nombres qui semblent suffisants aux opérations réalisées puisque ces agents 
continuent longtemps à pratiquer d’autres opérations, et qu’il ne semble pas 
que des coulissiers leur fassent concurrence. 

2. Les communications entre les marchés et l’arbitrage 

Qui dit multiplicité des marchés cotant les mêmes titres dit arbitrage. De 
fait, l’arbitrage se pratique intensément entre les principaux marchés finan¬ 
ciers européens dès le xvm e siècle 19 . Cet arbitrage repose essentiellement sur 
la circulation de l’information entre places, de sorte que l’étude des liens entre 
les différentes Bourses françaises repose largement sur celle de l’évolution de 
la communication. 

La question de l’information et de sa diffusion préoccupe très tôt les diffé¬ 
rentes Chambres syndicales. C’est le cas à Lyon dès que la diffusion des rentes 
alimente les négociations des agents de change et stimule la spéculation 20 , soit 
au moins dès la souscription de l’emprunt national 5 % (loi de 1831). On a vu 
en effet que les agents de change lyonnais, soucieux de l’information venant 
de Paris, s’adressent à la chambre de commerce afin d’obtenir, par son inter¬ 
médiaire, que l’administration des Postes transmette à la Chambre syndicale, 
dès l’arrivée de chaque courrier de Paris et avant toute distribution, les derniers 
cours des fonds publics. Après la réponse négative de la chambre de commerce, 
la Chambre syndicale dépêche dès 1833 une délégation à Paris pour se charger 
d’un envoi quotidien de la cote et, si possible, d’organiser une ligne télégra¬ 
phique reliant les deux Bourses. À cette date, l’augmentation des affaires va 
de pair avec un arbitrage sur la rente via une multitude de courriers extraordi¬ 
naires qui font connaître à quelques initiés le cours des fonds avant l’arrivée de 
la malle des postes. 


19. L. Neal, « Intégration of international capital markets : quantitative evidence from XVTIIthto 
XXth centuries », Journal of Economie History, XLV, n° 2, juin 1985, p. 219-226. 

20. A. Genevet, op. cit., p. 231. 
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Entre 1845 et 1847, le parquet installé, la Compagnie ressent plus que jamais 
la nécessité d’un bon service de renseignements et en particulier le besoin de 
donner au public, avant la distribution du courrier de Paris, les derniers cours 
de la capitale. Une nouvelle entente avec l’administration des Postes est réalisée, 
laquelle, cette fois-ci, se concrétise réellement puisqu’on autorise, à compter du 
13 janvier 1846, l’expédition par estafette, de Chalon à Lyon, d’une dépêche 
adressée chaque jour depuis Paris 21 . 

Le marché financier est ainsi un des domaines où se manifeste l’importance 
des transformations induites par le télégraphe, et qu’a soulignées A. Chandler 22 . 
Chandler plaçait les « économies de vitesse » (économies of speed ), c’est-à-dire les 
innovations qui portaient sur la transmission de l’information, au centre de son 
analyse, puisqu’elles bouleversaient les modes précédents d’intermédiation et 
d’internationalisation. De fait, avec le télégraphe, optique puis électrique, le 
monde de l’information bascule du domaine de la journée ou de la semaine à 
celui de la minute : il ne faut plus désormais qu’une vingtaine de minutes pour 
transmettre les cours des rentes de Paris aux grandes villes de province. 

Mieux, le marché boursier est un des points d’appui du développement 
du télégraphe, puisqu’il fournit initialement une clientèle prête à payer très 
cher ses communications. Il est aussi en partie responsable des choix organisa¬ 
tionnels faits dans ce domaine en France, puisque c’est après une fraude télé¬ 
graphique réalisée entre 1832 et 1836 par des arbitragistes utilisant un réseau 
clandestin entre les Bourses de Paris et de Lyon que l’État affirme son mono¬ 
pole par la loi de 1837, qui définit pour longtemps le monopole public des 
télécommunications 23 . 

Si l’on ne peut précisément fixer les dates d’installation de lignes télégra¬ 
phiques dans les principales Bourses de province, on peut néanmoins affirmer 
qu’elles sont toutes reliées en 1856, et que l’arbitrage entre places représente 
une partie substantielle de l’activité de certaines 24 . En 1879 encore, la vitesse de 
circulation de l’information et son impact sur les fluctuations boursières fascinent 
le lecteur des Cinq cents millions de la Begum , où Jules Verne raconte la réaction 
de la Bourse de San Francisco à la ruine de Stahlstadt, la cité de l’acier. 

Le téléphone, qui apparaît en 1879, conduit à une transformation de moindre 
importance mais néanmoins substantielle, en multipliant les lignes et permettant 
aux opérateurs boursiers de disposer de lignes personnelles. De nouveau, les 
Bourses sont parmi les premiers et les plus enthousiastes utilisateurs 25 . 


21. Ibid., p. 285. 

22. A. Chandler, La main visible des managers : une analyse historique, Paris, 1988. 

23. P. Flichy, Une histoire de la communication moderne, Paris, La Découverte, 1991. Cf. aussi les commu¬ 
nications de P. Carré et P. Charbon au colloque international de la FNARH, 28 février 1991. 

24. Cf. VAlmanach de la Bourse de 1856. 

25. P. Griset, Les révolutions de la communication aux XIX e et XX e siècles, Paris, Hachette, 1991, 251 p. 
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Les nouveaux moyens de communication facilitent l’intégration des Bourses 
de province et la constitution d’un véritable marché national. Ils permettent 
aux opérateurs provinciaux d’intervenir sur le marché national. Ils ne règlent 
cependant pas la question de la faible liquidité du marché des valeurs régio¬ 
nales. À dire vrai, l’existence même d’un « marché » prête à discussion pour 
beaucoup de ces valeurs, tant que dure l’absence de véritables animateurs capa¬ 
bles d’assurer une liquidité suffisante. Un véritable développement suppose 
sans doute une diffusion régionale des valeurs mobilières et donc des pratiques 
d’épargne, transformations de long terme qu’aucun changement technique ne 
suffit à produire. 
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ANNEXE I 

Le marché boursier français avant le xix e siècle 

La Bourse au sens moderne du terme suppose que trois conditions soient 
réunies : l’existence de valeurs mobilières, d’un marché centralisé et d’intermé¬ 
diaires spécialisés. L’origine de la Bourse est bien difficile à déterminer car les 
expressions de « Bourse » ou de « valeurs mobilières » sont des concepts qui n’ont 
pris la spécificité qu’on leur reconnaît aujourd’hui que très progressivement 
depuis la deuxième moitié du xix e siècle (Annexe II). Tout porte à croire que 
l’origine des Bourses remonte aux origines mêmes du commerce. En Europe, 
l’histoire des Bourses remonte à l’Antiquité, les mécanismes financiers pre¬ 
nant racine dans les opérations de commerce. Lors de l’internationalisation des 
échanges par le développement des foires depuis le xn e siècle, le développement 
des lettres de change permet de pallier la pénurie du numéraire et les risques 
de son transport. L’activité financière se concentre aux Pays-Bas, spécialement 
à Bruges. Selon l’analyse étymologique, c’est à Bruges que le nom de « Bourse » 
serait apparu : la place où elle se tenait aurait pris le nom d’un certain Van der 
Bôrse ou Van de Burse, dont les armoiries comportaient trois bourses au centre 
d’un écu. Les deux Bourses contemporaines les plus anciennes, en Europe, sont 
celles d’Anvers et d’Amsterdam. En France, la Bourse la plus ancienne apparaît 
à Lyon 26 , les suivantes à Toulouse (1549), Rouen (1556) et Montpellier (1691). 
À cette époque, la place de Paris demeure en retrait par rapport aux grandes 
places financières étrangères et même à la Bourse de Lyon. 

1724 marque la date de naissance officielle de la Bourse de Paris en tant 
qu’établissement spécialisé, surveillé et doté de règles autonomes de fonction¬ 
nement. La Bourse est alors placée sous l’autorité du lieutenant général en ce 
qui concerne sa police. Toutefois, 1724 marque en fait une consécration légale 
d’une institution beaucoup plus ancienne : en effet, à Paris, l’activité financière 
se tenait, déjà sur le Grand Pont devenu pont au Change, par l’entremise des 
« courratiers de change » institués par une ordonnance de Philippe le Bel en 
février 1304. Leur activité essentielle était de convertir les monnaie entre elles 
(marcs, deniers, angelots, chevalets, ducats, écus, pistoles, etc.) et de compenser 
les lettres de change émises par les commerçants d’une place à l’autre. 

L’établissement dans la profession était libre. Cette liberté sans garde-fou 
engendra de nombreux abus. Pour remédier à ces désordres et pour les pré¬ 
venir, un édit de 1572 de Charles IX érigea en « office 27 », tous les courtiers, 
« tant de change et deniers que de drap, soie et autres marchandises, à charge 


26. La date de création de la Bourse de Lyon n’est pas connue avec certitude. 

27. Le mot office comprend, dans sa signification la plus étendue, toute charge ou fonction publique. 
Dans les gouvernements monarchiques, toutes les fonctions publiques sont une délégation par le 
prince d’une partie de la puissance publique. L’acte du prince souverain par lequel elle s’exerce 
s’appelle commission , lorsque cette délégation n’est que temporaire, et office lorsque la délégation 
est perpétuelle. 
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pour eux de prendre des lettres de provision ». Inappliqué du fait des guerres, 
le monopole ne devint réalité qu’à la suite des deux arrêts des 15 avril 1595 
et 19 mai 1598 qui soumirent l’exercice de cette profession à une taxe. Sans 
empêcher les négociants de traiter directement entre eux, la nouvelle réglemen¬ 
tation continua de réserver l’activité de courtiers de change, banque et vente 
en gros de marchandises aux titulaires des offices. En outre, elle introduisit un 
numerus clausus sur le nombre de ces offices. Ce dernier allait varier selon les 
considérations économiques mais surtout fiscales du Trésor. Ainsi, l’arrêté de 
1595 limitait le nombre de courtiers à 8 pour Paris et 12 à Lyon, consacrant la 
suprématie de cette place 28 . 

Avec le développement des négociations des rentes et des actions des compa¬ 
gnies de commerce colonial au xvn e siècle, l’augmentation du nombre d’inter¬ 
médiaires devint nécessaire. En 1638, de nouvelles charges furent créées et leur 
nombre passa à 30, la « finance » (c’est-à-dire le prix d’acquisition des charges) 
fut augmentée et en contrepartie celles-ci devinrent héréditaires. Une Bourse 
et un syndicat chargé de la gérer furent créés par la même occasion, sous le 
contrôle de l’assemblée générale des courtiers : les bases de l’organisation des 
agents de change étaient ainsi jetées. Les promesses ne furent pas tenues et, en 
1705, les offices, qui étaient parvenus au nombre de 36 en 1645, furent suppri¬ 
més pour laisser la place à une vingtaine d’autres. Ceux-ci se virent attribuer de 
nouvelles prérogatives, parmi lesquelles celles de conseillers du roi. En 1708, 
ils furent à nouveau supprimés et remplacés par une quarantaine de nouveaux 
offices. L’édit de novembre 1714 augmenta leur nombre en le fixant à 60, pro¬ 
fitant ainsi du développement des activités commerciales lié aux signatures des 
paix d’Utrecht et de Rastadt. 

On observa alors une tendance progressive à la spécialisation, surtout du 
fait des interventions croissantes dans les opérations de banque. L’activité sur 
marchandises garda encore une place importante, mais elle fut réservée à des 
courtiers spécialisés. Les mécanismes de transactions devinrent alors complexes 
et nombre des opérations actuelles étaient déjà pratiquées : marché à terme, 
vente ferme, à découvert, primes, stellages. 

Le 24 septembre 1724, un arrêt vint réglementer pour la première fois la 
profession des agents de change. L’instauration du « système » en 1719 par le 
nouveau surintendant des Finances, John Law, avait permis l’apparition, pour la 
première fois en France, d’un véritable marché de titres de rente, actions de la 
Compagnie des Indes et autres « titres papier » qui circulaient de main en main. 
Les négociations s’effectuaient en plein air, dans la rue Quincampoix à Paris. Le 
souvenir qu’a laissé dans la mémoire collective des Français la banqueroute de 
Law a survécu plusieurs générations à son effondrement. Il associe la faillite du 
« système » aux spéculations effrontées et sans bornes des « Mississippiens » (les 
agioteurs). Sans revenir sur cette époque troublée, on peut dire que l’absence 
de personnel qualifié et spécialisé dans les négociations facilita des excès. 


28. A. Colling, La prodigieuse histoire de la Bourse, op. cit. 



L’organisation de la Bourse de Paris 


73 


C’est de cette époque troublée, par un arrêt du Conseil d’État du 20 octobre 
1720, que date la distinction entre les fonctions d’agent de change et de cour¬ 
tier, ce dernier se voyant interdire la négociation des effets alors que le premier 
conservait le droit de négocier les marchandises en concurrence avec lui. De 
même, le souvenir du « système » incita les autorités à créer un lieu spécial - la 
Bourse - pour la négociation des titres. L’article 18 de l’arrêt du Conseil du 
24 septembre 1724 précisait : « Toutes négociations de papiers commerciaux 
et effets, faites sans le ministère d’un agent de change, seront déclarées nulles, 
en cas de contestation, faisant Sa Majesté défense à huissiers et sergents de 
donner aucune assignation sur celles, à peine d’interdiction de trois cents livres 
d’amende, et à tous juges de prononcer aucun jugement, à peine de nullité 
desdits jugements. » Ainsi les ordres de vente et d’achat pour la négociation de 
lettres de change, billets au porteur et à ordre, et autres papiers commerciaux se 
trouvaient réunis en un seul lieu, la négociation en tant que telle étant réservée 
à des professionnels. Par ce moyen, une plus grande protection des épargnants 
devait être assurée, mais surtout la confrontation en un même lieu et dans un 
même temps des ordres relatifs à un titre devait permettre d’aboutir, par le jeu de 
l’offre et de la demande, « au juste prix ». Les offices héréditaires furent suppri¬ 
més et les nouveaux titulaires nommés par commission viagère. Ce système dura 
peu et une multitude de textes successifs modifièrent tantôt le nombre d’agents 
de change, tantôt leur mode de nomination, tantôt la qualité de leurs offices. 

L’arrêt de 1724 ne se contenta pas d’instituer dans la ville de Paris une 
Bourse devant se tenir à certaines heures fixes, mais il réglementa également les 
négociations, dans une atmosphère d’hostilité générale envers la spéculation 29 . 
L’on voulut empêcher les ventes simulées, c’est-à-dire les ventes effectuées sans 
possession des titres, encore appelées ventes à découvert. Les marchés à terme 
furent supprimés : 1 ’article 29 dudit arrêt prévit que les négociations de papiers 
commerciaux et autres effets seraient toujours faites par le ministère de deux 
agents de change, et que les particuliers qui voudraient en acheter ou vendre 
devraient remettre l’argent ou les effets en paiement aux agents de change 
avant l’heure de la Bourse, sur leur reconnaissance portant promesse de leur 
en rendre compte dans le jour même. 

Malgré cette décision, la spéculation continua, comme le prouve le nombre 
des arrêts du Conseil la prohibant jusqu’à la fin de l’Ancien Régime. En fait, 
les besoins du royaume, principalement dus au financement des divers conflits, 
imposaient une tolérance envers les pratiques des boursiers et conduisirent 
même à créer les rentes aux porteurs, officialisées par un édit du 20 mai 1749. 
Pendant les années qui suivirent, la Bourse fut « organisée » autour des besoins 
de l’État. 


29. Sur un phénomène de rejet massif des titres, qui reparaît régulièrement lors des crises financières, 
cf. S. Banner, Anglo-American Securities Régulation. Cultural and PoliticalRoots, 1690-1860, Cambridge, 
Mass., et New York, Cambridge University Press, 1998. 
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L’ampleur que connut le marché à cette époque conduisit à une révision du 
règlement intérieur de la Bourse : sous Louis XVI, des changements sensibles 
intervinrent dans le fonctionnement de la Bourse suivant les termes d’un arrêt 
du 30 mars 1774. En effet, on revint sur l’interdiction établie en 1724 de pro¬ 
noncer à haute voix pour des raisons d’ordre et de tranquillité le prix des valeurs 
négociées. Le cri de Bourse fut alors recréé. De même, en 1774, le roi ayant été 
informé qu’il était très difficile aux particuliers de trouver les agents de change 
car ils n’avaient pas d’endroit spécifique pour se réunir créa un endroit officiel 
appelé parquet 30 qui modifia sensiblement l’aspect de la Bourse. 

Au cours du xvm e , le nombre des agents de change augmenta avec le déve¬ 
loppement économique, et malgré l’opposition des détenteurs du monopole. 
Un arrêt de 1781 réduisit leur nombre à 41 et exigea de chaque titulaire un 
cautionnement de 60 000 livres, renforçant ainsi la sécurité de la profession et 
les ressources qu’en tirait l’Etat. Les dernières années de l’Ancien Régime furent 
marquées par une activité boursière intense provoquée par une multiplication 
des nouvelles compagnies comme la Compagnie des eaux, Le Creusot ou la 
Manufacture des cristaux de la reine. 

Le 5 septembre 1784, un nouveau règlement vint conforter l’organisation des 
agents de change en prévoyant la nomination tous les ans, par le lieutenant géné¬ 
ral de la police, d’un conseil de six agents de change pour assister le syndic et ses 
adjoints, et la création d’une Chambre syndicale. La fin du xvm e siècle se carac¬ 
térisa par un regain de la spéculation et la reprise des affaires à terme. Calonne, 
nouveau ministre des Finances, essaya d’interdire aux agents de change, par un 
arrêt d’août 1785, de coter les titres autres que les effets royaux et les changes. Il 
lançait à cette époque le plus gros emprunt que la France ait connu jusqu’alors, 
d’un montant total de 125 millions de livres. Cependant la situation financière 
de l’Etat s’aggravait. On dut rétablir la « finance », suspendre le paiement des 
rentes, puis les payer sous forme d’« assignats du Trésor ». Avec la Révolution, 
tous les offices furent supprimés par l’Assemblée constituante. L’article 2 de la 
loi du 17 mars 1791 est particulièrement révélateur de l’absence de distinction 
faite entre établissements : « À compter du 1 er avril prochain [...] les offices de 
perruquiers-barbiers, baigneurs-étuvistes, ceux des agents de change et tous 
autres offices pour l’inspection et les travaux des arts et du commerce [...] sont 
également supprimés. » Ainsi, « il sera libre à toute personne de faire tel négoce 
ou d’exercer telle profession, art ou métier qu’elle trouvera bon ; mais elle sera 
tenue de se pourvoir auparavant d’une patente, d’en acquitter le prix suivant les 
taux déterminés, et de se conformer aux règlements de police qui sont ou pour¬ 
ront être faits, etc. » Cette liberté entraîna la multiplication des intermédiaires 


30. On appelle « parquet » un lieu séparé, placé à la vue du public, dans lequel les agents de 
change ont seuls le droit de pénétrer et où ils offrent mutuellement à haute voix les effets publics et 
particuliers qu’ils ont à vendre, en exécution des ordres qu’ils ont reçus avant ou pendant la durée 
de la Bourse. La loi du 27 prairial n’autorise son existence qu’à Paris. Il apparaît dans les Bourses 
de province au xix c siècle (cf. chapitre 2, III). 
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qui se montèrent à plus de 600. Les Constituants ne méconnaissaient cependant 
pas la nécessité et l’importance du rôle des agents de change, et c’est pourquoi 
une loi du 6 mai 1791 vint réglementer leurs attributions. Les agents de change 
ne purent plus cumuler leurs fonctions avec une autre et durent tenir des livres. 
Les règlements existants furent, pour la plupart, maintenus. 

Avec la fermeture de la Bourse par un décret du 27 juin 1793, la Convention 
déclara deux mois après que « les associations connues sous le nom de caisses 
d’escompte, de compagnies d’assurance à vie et généralement toutes celles 
dont le fonds repose sur des actions au porteur, sur des effets négociables ou 
sur des inscriptions sur un livre transmissible à volonté sont supprimées et se 
libéreront d’ici le 1 er janvier prochain ». La Convention fit arrêter les agents de 
change avant de les libérer le 9 septembre de la même année. Elle se décida 
à rouvrir les Bourses par la loi du 6 floréal an III et, par celle du 13 fructidor 
toujours an III, elle interdit la vente ou l’achat d’or et d’argent en d’autres 
lieux qu’à la Bourse. La Bourse fut de nouveau fermée par arrêté du ministère 
de l’Intérieur en date du 23 fructidor. Une loi du 28 vendémiaire an IV sur la 
police de la Bourse permit de réglementer davantage les heures d’ouverture et 
de fermeture, la vente d’argent et d’or, et la négociation des lettres de change. 
Elle supprima les agents de change existants et « [elle] chargea les comités de 
salut public du choix de 25 agents de change : 20 d’entre eux furent destinés 
aux opérations et négociations en banque ou papier sur l’étranger, à Paris; les 
autres à l’achat et vente des espèces monnayées et des matières d’or et d’argent ». 
Un arrêté du 20 nivôse an IV déclara que les négociations ne se feraient que par 
l’intermédiaire des agents de change. Le Directoire, souhaitant que le cours des 
changes soit constaté d’une manière authentique , chargea les agents de change 
de nommer un syndic et quatre adjoints pour constater les cours, par un nouvel 
arrêté du 15 pluviôse an IV. 

Cette période vit se multiplier le nombre d’agents de la Bourse et l’activité 
reprendre, avec les risques de spéculation liés. Le Consulat reprit alors l’idée de 
garantie qui était sous-jacente dans l’édit de 1572 : « Il faut que ces intermédiai¬ 
res qui sont les agents de change et les courtiers offrent, par leur moralité, leurs 
connaissances et même par l’engagement d’une partie de leur propriété, une 
garantie à l’administration publique comme à l’intérêt particulier. » « Il faut [...] 
que l’État comme le négociant qui les emploie trouvent dans un cautionnement 
le gage de leur bonne conduite ou de l’expiation de leurs erreurs et de leurs 
fautes, s’il leur en échappe. » À partir de cette loi, les agents de change furent 
nommés par le gouvernement et durent payer un cautionnement qui variait de 
6000 à 60000 francs en numéraire; en contrepartie, ils avaient le monopole 
de la profession. Le nombre des agents de change était fixé à 80, puis à 60 par 
l’arrêté du 3 messidor an IX, qui établit par la même occasion une Bourse de 
commerce à Paris. Une délibération du tribunal de commerce du 26 messidor 
an IX détermina le tarif des droits de commission et de courtage des agents de 
change et des courtiers de la Bourse de Paris. Une ordonnance du 1 er thermidor 
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du même an indiqua les heures d’ouverture et de fermeture, et stipula qu’« à 
la fin de chaque séance de la Bourse les agents de change se réuniront dans le 
parquet de la Bourse : 1/ pour vérifier les cotes des effets publics; 2/ pour en 
faire arrêter le cours par le syndic ; 3/ pour faire constater dans la même forme 
le cours du change ». 

Toujours en l’an IX, une loi du 28 ventôse décida du caractère facultatif du 
recours aux agents de change , tout en ajoutant que quiconque désirait avoir affaire 
à un intermédiaire pour la négociation de ses valeurs était en revanche obligé de 
s’adresser à un agent de change. L’arrêté du 27 prairial an X organisa la Bourse 
en statuant sur toutes les opérations de détail. Il traita de toutes les questions 
se rapportant à la négociation des effets publics, à la conclusion des marchés, 
à l’exécution des ordres et à l’établissement de la cote. Il s’intéressa aussi aux 
obligations des agents de change, surtout en ce qui concernait le secret profes¬ 
sionnel, la neutralité, les droits de courtage et le fonctionnement de la Com¬ 
pagnie des agents de change. Mais, par une concession importante envers les 
nouveaux principes de liberté, il autorisa les particuliers à traiter sans l’entremise 
des courtiers, fournissant une des références à l’origine de la coulisse. En 1807, 
lors de sa parution, l’article 76 du code de commerce prévoyait expressément 
ce privilège de la manière suivante : « Les agents de change, constitués de la 
manière prescrite par la loi, ont, seuls, le droit de faire les négociations des 
effets publics et autres susceptibles d’être cotés. » Le décret de prairial an XII 
porta à 100 le nombre des agents de change mais, au début de la Restauration, 
il n’y en avait qu’une cinquantaine, aussi l’ordonnance du 29 mai 1816 fixa- 
t-elle à 60 le nombre de charges. Elle augmenta également la souveraineté de 
la Compagnie des agents de change, en restaurant le Comité qui prit alors le 
nom de Chambre syndicale. 

Avec le développement du marché financier et la multiplication des pro¬ 
duits (valeurs mobilières industrielles et commerciales, emprunts d’État et de 
villes), les attributions des agents de change se restreignirent peu à peu et, après 
avoir abandonné au xvm e siècle la négociation des marchandises, ceux-ci se 
désintéressèrent progressivement des effets de commerce pour ne garder que 
la négociation des effets publics ou assimilés. Les agents de change devinrent 
en quelque sorte de plus en plus spécialisés, optant pour les produits qui leur 
conféraient une situation de monopole sur le marché. 
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Le terme valeur mobilière est une expression aussi courante qu’ambiguë : 
elle est susceptible de plusieurs sens allant du plus large au plus restreint. Seule 
l’acception la plus restreinte retiendra notre attention et nous permettra de 
dégager les principales caractéristiques des valeurs mobilières : la fongibilité et 
la transmissibilité 31 . 

Les différentes définitions 

Dans son acception la plus large, celle du droit civil, les valeurs mobilières 
comprennent tout ce qui, dans le patrimoine mobilier, n’est pas meuble par 
nature, c’est-à-dire objet mobilier matériel. Les valeurs mobilières sont les meu¬ 
bles incorporels, par opposition aux meubles corporels ou, si l’on veut, des 
droits opposés aux choses : offices ministériels, fonds de commerce, propriété 
littéraire ou artistique, propriété industrielle (brevets d’invention, marques de 
fabrique) sont, en ce premier sens, des valeurs mobilières, en même temps que 
les créances de sommes d’argent vis-à-vis de particuliers ou de sociétés, les rentes 
perpétuelles et les droits des associés dans les sociétés. 

Dans un sens plus restreint, les valeurs mobilières sont des droits représentés 
par des titres négociables. Les actions ou les obligations négociables sont des 
valeurs mobilières dans le second sens du terme, parce qu’elles sont des meubles 
incorporels représentés par des titres négociables. En ce sens sont également des 
valeurs mobilières les effets de commerce (la lettre de change, le billet à ordre), 
qui ont un rôle économique différent et qui sont des instruments employés 
pour régler des opérations commerciales. Toutes ont le caractère commun de 
la négociabilité et de la transmissibilité selon les moyens propres du droit com¬ 
mercial : le transfert, l’endossement ou la tradition. Le transfert est un procédé 
de transmission du titre qui constitue un progrès considérable puisque l’émet¬ 
teur ne pourra pas s’opposer cette transmission. En effet, le créancier donne à 
l’emprunteur un ordre appelé ordre de transfert , auquel il est convenu par avance 
que celui-ci ne pourra pas s’opposer. Cette procédure s’applique le plus souvent 
aux valeurs nominatives. On peut également transmettre une valeur en utilisant 
le mode habituellement utilisé pour les lettres de change : Y endossement, qui est 
utilisé pour une valeur à l’ordre d’une personne. Enfin, la tradition est utilisable 
pour une valeur au porteur. 

Le droit finit par se confondre avec le titre qui en est la preuve ; c’est donc 
le papier où s’inscrit la valeur qui devient la valeur mobilière elle-même. Maté¬ 
riellement, ce titre comprendra pour les obligations le corps même du titre qui 
représente la créance en capital et, tout au moins pour les titres au porteur, 
des coupons, rectangles de papier représentant chacun une créance annuelle, 


31. Encyclopédie de banque et de Bourse , tome Valeurs mobilières, op. cit. 
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semestrielle ou trimestrielle au titre des intérêts. Pour les actions, les coupons 
représentent les dividendes, c’est-à-dire la part de chaque action dans les béné¬ 
fices annuels, et le corps du titre correspondra à sa part dans l’actif social. 

La pratique courante donne enfin à l’expression « valeurs mobilières » un 
sens encore plus étroit, en désignant ainsi ceux des titres qui peuvent être négo¬ 
ciés sur des marchés spéciaux appelés Bourses des valeurs. Pour que les titres 
d’actions, d’obligations ou de rentes, représentation individuelle d’une propriété 
collective ou des droits résultant d’une opération de crédit avec une société 
ou une collectivité, puissent avoir leur complète utilité, il est en effet utile que 
l’épargnant sache où trouver ces titres, et que tous les titres conférant les mêmes 
droits d’associés ou les mêmes droits de créanciers vis-à-vis des sociétés ou col¬ 
lectivités soient représentés par des titres semblables et ayant une même valeur. 
Ils deviennent ainsi des titres fongibles, c’est-à-dire pouvant se remplacer les uns 
par les autres. C’est ce qu’on appelle les valeurs de Bourse, comprenant ainsi 
les titres de rentes, obligations ou actions, qui ont ce caractère commun d’être 
transmissibles par les modes du droit commercial, d’être négociables dans les 
Bourses qui sont le lieu du marché de ces titres. 

La mobilisation du droit de propriété et sa représentation par les valeurs 
mobilières sont une des plus grandes innovations de la législation moderne. 
Cette innovation est extrêmement récente, puisque le code civil a ignoré les 
valeurs mobilières et que le code de commerce lui-même n’a pas prévu leur 
développement. Les rédacteurs des codes étaient imbus d’une idée chère à l’an¬ 
cien droit, la prépondérance de la fortune immobilière, et ils ne soupçonnaient 
pas qu’au début du xx e siècle la richesse représentée par les valeurs mobilières 
l’emporterait peut-être sur le patrimoine immobilier. 

Les valeurs mobilières négociées et cotées en Bourse, à cette époque, sont 
représentatives de droits incorporels : les unes, les actions, servant à matériali¬ 
ser les droits d’un associé, les autres, les obligations, servant à matérialiser ceux 
d’un créancier qui a effectué un prêt d’argent. 

De cette dernière définition, deux caractéristiques sont intimement liées à 
l’étude des valeurs mobilières : il faut qu’elles soient fongibles 32 et transmissi¬ 
bles 33 . L’évolution de ces deux caractéristiques est intimement liée à l’évolution 
des sociétés commerciales de capitaux. 


32. Cette fongibilité s’exprime par l’idée que les droits groupés dans une même série sont et doivent 
être absolument identiques. 

33. La transmissibilité est essentielle car c’est sur elle que repose l’existence de transactions rapides. 
Depuis la loi de 1867, les actions ne sont négociables qu’après versement d’un quart du capital. 
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Origine et développement des valeurs mobilières : un bref rappel 

Les caractères des valeurs mobilières ne se sont que peu à peu dégagés au 
cours des siècles. Selon O. Moreau-Néret 34 , « une certaine abondance de capi¬ 
taux d’épargne est évidemment indispensable à leur création, de même que 
l’existence, dans le même temps, de capitaux pour entreprendre des œuvres 
importantes. Jusqu’au xvi e siècle, les valeurs mobilières sont à peu près incon¬ 
nues ; du xvi e siècle au xvm e siècle, elles apparaissent sporadiquement, brillant 
parfois d’un éclat temporaire, mais l’insuccès final des entreprises qu’elles finan¬ 
cent fait rejaillir sur elles la critique et la méfiance au moins en France ; au xix e , 
elles trouvent les conditions nécessaires à leur plus complet épanouissement ». 
Nous ne pouvons entreprendre de rechercher l’origine des sociétés par actions, 
nous nous bornerons à constater leur apparition et leur développement avec 
les progrès de la législation. 

De manière générale, la société par actions est issue de la société en comman¬ 
dite. L’essor des actions est lié au réveil du commerce et aux grandes Compa¬ 
gnies commerciales datant de la fin du xvi e et du début du xvn e siècle, époque 
où s’affaiblit le monopole hispano-portugais sur l’exploitation commerciale des 
grandes découvertes. Le développement d’un tel commerce est alors soumis à 
une double contrainte, une contrainte de coût liée à l’importance des capitaux 
nécessaires et une contrainte liée aux risques inhérents à de telles entreprises. 
Il aurait été difficile de trouver des personnes prêtes à assumer la direction 
d’entreprises aussi hasardeuses en courant des risques « sur leurs personnes et 
leurs biens ». En effet, il ne faut pas oublier que, sous l’Ancien Régime, seule la 
société de personne existe. Ceci explique en partie pourquoi l’ordonnance du 
commerce parue en 1673 ne fait même pas allusion à la société par actions et ne 
reconnaît que deux sortes de sociétés commerciales, la société générale (dont 
les membres sont solidaires) et la société en commandite (dont les membres 
sont solidaires à concurrence de leur part). 

L’État intervient donc pour appuyer le développement de sociétés de capi¬ 
taux, associations privilégiées qui vont prendre possession de terres immenses, 
fonder des villes et régir en souveraines de vastes colonies. Dans les premières 
années du xvn e siècle, les Français, suivant l’exemple hollandais, entreprennent 
de former de nombreuses sociétés par actions, appelées compagnies de commercé J5 , 
dans le but d’exploiter les colonies. Ces compagnies, largement financées par le 


34. O. Moreau-Néret, Les valeurs mobilières , Paris, Sirey, 1939. Voir aussi B. Gille, Recherches sur la 
formation de la grande industrie capitaliste , 1815-1848 . Affaires et gens d’affaires, Paris, 1969. 

35. Les principales compagnies de commerce fondées en France sont les suivantes : Compagnie 
d’Afrique (1560), Compagnie du Levant (1670-1690), Compagnie du Sénégal (1673-1679), Compagnie 
de Guinée (1685-1715), Compagnie de la Chine (1685-1719), Compagnie de la Nouvelle France 
- Canada (1628), Compagnie des îles d’Amérique (1635), Compagnie d’Orient (1642), Compagnie 
de Cayenne (1631-1663), Compagnie des Indes orientales (1664), Compagnie des Indes occidentales 
(1664). Ces deux dernières, dues à Colbert, d’abord florissantes, sont réunies par le régent pour 
favoriser le système de Law et former la Compagnie du Mississippi ou des Indes. 
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roi sous forme de prises de participation ou d’« avances », étaient dotées de privi¬ 
lèges spéciaux (monopole d’exploitation, droits régaliens, etc.) et autorisées par 
la puissance publique. La première société fut établie sous la dénomination de 
Compagnie des îles d’Amérique en 1626 et la Compagnie des Indes occidentales 
fut fondée en 1628. On trouve chez elles toutes les caractéristiques des sociétés 
anonymes : division du capital en parts cessibles ; limitation des responsabilités 
des associés; conseil d’administration; assemblée générale. Le mot « action » 
n’est pas encore employé, mais la réalité en est proche. On le rencontre pour 
la première fois dans les statuts de la Compagnie des Indes orientales, fondée 
en 1664, sous l’impulsion de Colbert, et dont le capital de plusieurs millions de 
livres est divisé en actions de 1000 livres et de 1500 livres. Avec la Compagnie 
des Indes occidentales, on est passé d’un caractère nominal des actions à de 
véritables billets d’actions, indistinctement émis au porteur avec déclaration 
expresse des statuts, « que les actions sont regardées comme des marchandises 
et pourront, en cette qualité, être vendues, achetées et négociées ». 

Les sociétés se multiplient à la fin du xvm e siècle et elles peuvent être classées 
selon la négociabilité de l’action, ce qui permet de distinguer les sociétés anony¬ 
mes des sociétés générales. Dans les sociétés générales, les « sols », eux-mêmes 
divisés en « deniers » dont la valeur nominale est souvent élevée - n’étant le plus 
souvent qu’une fragmentation du capital social -, ne sont pas négociables ou le 
sont très difficilement. Ces compagnies émettent différentes sortes d’actions : 
dans son Dictionnaire universel du commerce , Savary distingue trois sortes d’actions, 
les actions « simples », les actions « rentières » et les actions « intéressées ». À 
côté de ces grandes Compagnies gouvernementales, des sociétés privées d’ac¬ 
tionnaires se sont aussi formées. Pour elles, des statuts remplacent les privilè¬ 
ges royaux, comme c’est le cas pour la « Chambre d’assurances de Paris » qui 
naît en 1750 et qui se dit elle-même « déclarée par pacte d’association ». Le 
réveil de la spéculation 36 lié à la réapparition des actions au porteur 37 conduit à 
un développement rapide du marché. Inversement, la suppression brutale des 
sociétés par actions (décrets des 24 août 1793 et 26-29 germinal an II) entraîne 
un retard important du marché boursier parisien par rapport à d’autres places 
financières, comme Amsterdam ou Londres. 

La société par actions à la fin du xvm e siècle est, comme le remarque 
M. Lefebvre-Teillard 38 , un être hybride, encore à mi-chemin entre la société de 
personne et la société de capitaux. Le critère de classement des sociétés est alors 
fondé sur l’existence d’un privilège royal et sur la négociabilité des actions, alors 
qu’au xix e siècle va dominer un critère plus juridique de responsabilité. 


36. Sur ce réveil de la spéculation, cf. J. Bouchary, Les compagnies financières à Paris à la fin du xvnf siècle , 
Paris, M. Rivière, 1940. 

37. Ces actions apparaissent durant la décennie précédant la Révolution et sont introduites pour 
faciliter le paiement des dividendes. 

38. A. Lefebvre-Teillard, La société anonyme au xi)C siècle ..., op. cit., p. 59. 
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Enfin, on peut noter que ce n’est pas véritablement en France que la division 
des valeurs, qu’elles soient industrielles, commerciales ou financières, en actions 
transmissibles trouve son origine. La pratique des actions semble être une pra¬ 
tique importée qui s’acclimate difficilement en France. Au début du xix e siècle, 
celle-ci a encore une législation frileuse qui renforce son retard dans le déve¬ 
loppement des valeurs mobilières par rapport à l’Angleterre et aux Etats-Unis. 
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ANNEXE III 

Conditions générales d’admission dans 

UNE CHARGE D’AGENT DE CHANGE 

Les archives de la Société des Bourses françaises permettent de reconstituer 
de manière précise les conditions (formelles) d’admission dans une charge. 
Les agents de change sont nommés par le ministre des Finances, mais ils ont, 
depuis la loi de finance du 28 avril 1816, la propriété de leur charge et le droit 
de présenter leur successeur. Les conditions d’admission ne sont cependant pas 
toutes formelles. Nous les décrivons ci-dessous telles qu’elles sont à la fin du 
xix e siècle, mais elles n’ont pratiquement pas changé au cours du siècle. 

La source principale, outre les ouvrages généraux sur la Bourse, est constituée 
des dossiers individuels existant encore dans les archives de la Bourse sur les 
agents de change. Chaque dossier d’agent de change, constitué par la Chambre 
syndicale, comporte, dans l’ordre, les noms du prédécesseur de l’agent, de 
l’agent lui-même, du rapporteur de la Chambre syndicale et des parrains qui 
ont présidé à son admission, puis les dates de son admission provisoire, de sa 
présentation à la Compagnie, de son admission définitive, de sa présentation 
au ministre des Finances et du décret de nomination, de son installation enfin ; 
suivent parfois la date de cessation d’activité, d’élévation à l’honorariat, dans 
certains cas celle du décès. Dans ce cas, un dernier nom clôt ce cycle pour ouvrir 
celui du successeur. 

À l’intérieur du dossier, des chemises associent de nouveaux éléments qui 
permettent, chacun, de préciser les modalités d’acquisition et d’exercice de la 
charge d’agent de change. Celle intitulée Présentation contient l’acte de naissance 
du nouveau membre de la Compagnie et son acte de candidature, l’avis de la 
Compagnie annonçant sa prochaine nomination et révélant la composition du 
capital social de la charge et la demande de nomination au ministre des Finances, 
puis l’engagement sur l’honneur de respecter le règlement de la Compagnie, 
le visa des autorités judiciaires et militaires assurant la régularité de sa situation, 
enfin un titre de moralité décerné par quelques banquiers ou directeurs d’éta¬ 
blissements financiers. Les seconde et troisième chemises, Nomination et Actes 
de vente et de société , sont les moins volumineuses. On y trouve le décret signé par 
le président de la République et contresigné par le ministre des Finances, et les 
actes de cessation de la charge, avec l’indication de son prix de vente. 

Les Notes diverses se composent de deux ou parfois trois sortes de documents : 
d’une part, les statuts de la société formée en vue d’acquérir la charge et de 
constituer le capital social, suivis de ceux des sociétés successives destinées à 
accueillir de nouveaux bailleurs de fonds ou à remplacer ceux qui préfèrent se 
retirer de l’affaire ; d’autre part, les circulaires de la Chambre syndicale annon¬ 
çant la cessation d’activité et l’élévation à l’honorariat de cet ancien membre 
de la Compagnie ; enfin, dans quelques cas, il est fait mention, pièces à l’appui, 
des affaires portées devant la justice, auxquelles il a été mêlé au cours de sa 
carrière. 
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La dernière chemise, portant Vérification d’écritures, offre un aperçu de l’ac¬ 
tivité annuelle de la charge en question, sous la forme d’une vérification comp¬ 
table des emplois et ressources. 

L’ensemble des modalités d’acquisition d’une charge d’agent de change 
n’ont été légalement établies que par le décret du 7 octobre 1890. Ce texte régle¬ 
mentaire reste d’ailleurs en vigueur jusqu’en 1942, lorsque le régime de Vichy 
procède à la réorganisation complète du marché financier. Ce décret confère 
à la Chambre syndicale un droit de regard a priori sur le recrutement des mem¬ 
bres de la Compagnie ; par là, il ne fait qu’entériner les dispositions composant 
l’essentiel de son règlement sur ce point. C’est donc revêtue de l’autorité que 
donne la loi qu’elle soumet toute nomination à quatre conditions : 

1/ le candidat doit être titulaire de la nationalité française, que celle-ci lui vienne 
de sa naissance ou d’une naturalisation postérieure ; 

2/ il doit être majeur, c’est-à-dire à l’époque avoir plus de 25 ans ; 

3/ il doit être membre à part entière de la société civile, et disposer de l’inté¬ 
gralité de ses droits politiques ; à cet effet, il présente un extrait de casier 
judiciaire et un quitus du bureau de recrutement militaire ; 

4/ ses capacités professionnelles sont garanties par le certificat délivré par un 
agent de change, un banquier, un notaire ou le chef d’une maison de com¬ 
merce reconnaissant l’avoir employé pendant une durée minimale de quatre 
ans, mais il semble que cette condition puisse être abandonnée au profit 
d’une licence de droit 39 . L’expérience pratique semble cependant requise 
dans la pratique. 

Telles sont les conditions légales d’admission, auxquelles la Chambre syndi¬ 
cale ajoute ses propres éléments d’appréciation, au nombre de deux : 

1/ un droit de regard sur le montage financier de la société se portant acqué¬ 
reur de la charge ; 

2/ la présentation d’un certificat d’honorabilité et d’aptitude revêtu de la signa¬ 
ture d’au moins six banquiers ou chefs de maisons de commerce, apportant 
la preuve du crédit dont jouit le candidat sur la place. Mais, au vu des dossiers 
eux-mêmes, le chiffre annoncé de six signatures semble plus formel que réel¬ 
lement strict, certains se contentant de quatre ou cinq paraphes. 

Toutes ces conditions ne valent cependant que dans la mesure où une charge 
est à pourvoir, leur nombre restant strictement limité. Toulouse entretient ainsi 
8 agents de change, les villes de Nantes et Lille, 10 agents chacune, Marseille et 
Bordeaux en accueillent 20, et le parquet de Lyon compte 30 membres. Paris, 
pour sa part, compte 60 agents de change depuis 1816, chiffre porté à 70 par 
le décret du 29 juin 1898. 


39. Cf. article « Agents de change » par E. de Bray, dans Dictionnaire des finances , sous la dir. de L. Say, 
Paris, Berger-Levrault, 1889, tome I, p. 66. 
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Conditions d’acquisition d’une nouvelle charge 

Si les conditions générales d’admission des candidats restent identiques, il 
convient de préciser les modalités plus particulières d’attribution des nouvelles 
charges censées préserver le privilège et, d’une manière plus générale, com¬ 
penser le manque à gagner subi par les offices déjà existants. Si nous prenons 
le cas des dix nouvelles charges créées à Paris en 1898, les prétendants doivent 
se faire connaître de la Chambre syndicale, à qui il incombe la tâche d’établir 
une « liste triple » : les trente noms sont classés par ordre de préférence, ordre 
établi en vertu des capacités et des garanties offertes pour l’exercice de la pro¬ 
fession. La liste est ensuite soumise au ministre des Finances qui fait son choix. 
Le prix de ces nouveaux offices est uniformément fixé à 1 600 000 francs par 
le ministre des Finances, sur avis de la Chambre syndicale, offrant ainsi une 
idée du prix moyen d’une charge, du moins son estimation officielle. Cette 
somme, destinée à être répartie entre les titulaires des anciennes charges, vise 
à les dédommager du surcroît de concurrence occasionné par l’admission des 
entrants. Notons que, à l’inverse, en cas de suppression de charge 40 , les agents 
de change restants doivent indemniser l’agent de change ou ses héritiers de la 
perte de ce patrimoine ou du droit de présentation. 

Le candidat à une charge doit souvent trouver lui-même un agent de change 
disposé à lui céder son office, ou bien, en cas de décès du titulaire, convaincre 
ses ayants droit. La manœuvre est aisée lorsqu’il s’agit de son propre père, de 
son oncle ou d’un membre plus ou moins éloigné de la famille : la charge prend 
ainsi un caractère officieusement héréditaire et quelques « dynasties » d’agents 
de change se constituent, assurant la pérennité du nom au palais Brongniart. 
C’est le cas par exemple de la famille Le Guay : Louis Le Guay, titulaire depuis 
1896, cède sa charge, en 1931, à Robert Marie Albert Le Guay, qui lui-même 
se retire en 1961 au profit de Roger Jean Le Guay. Dans les autres cas, il est 
probable que le « repreneur » entretient, à un niveau ou à un autre, que ce 
soit d’ordre professionnel, amical ou familial, des rapports privilégiés avec le 
« démissionnaire ». 

On peut se demander si, spécialement en l’absence de liens familiaux, les 
charges ne sont pas vendues au plus offrant. Cette hypothèse va à l’encontre 
de la règle qui veut que le prix soit fixé par la Chambre syndicale, mais on peut 
imaginer que l’acheteur verse un complément officieux au prix officiellement 
établi. Néanmoins il ne semble pas qu’il en soit ainsi. Les vendeurs potentiels 
font appel à la Chambre syndicale pour qu’elle estime leur charge, et l’estimation 
ne prend pas en ligne de compte le chiffre d’affaires de la société en question 
mais repose sur la valeur globale de l’ensemble des charges divisée par leur 
nombre. Ceci suggère que l’acheteur ne reprend pas vraiment un « fonds de 
commerce » mais devient partie d’un groupe bénéficiaire collectivement d’un 
monopole, et sans lequel il n’est rien. 


40. Ce cas n’intervient, sauf cas exceptionnel, que lorsque la charge est vacante. 
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Le prix indiqué reste donc toujours globalement le même, avec des variations 
conjoncturelles. En 1880, une charge était estimée 2 millions de francs; celles 
créées en 1898 sont vendues 1,6 million; en 1908, les négociations se font sur 
une base de 1,8 million 41 ; le prix retombe ensuite à 1,5 million entre 1910 et 
1925, puis remonte à 2 millions dans les années 1930, ce qui représente une forte 
baisse en termes réels par rapport à T avant-guerre puisque le pouvoir d’achat 
du franc est divisé par cinq. 

Outre ces modes de désignation traditionnels, le gouvernement peut pro¬ 
céder à la nomination d’office du successeur d’un agent de change dans deux 
cas : 

1/ si le titulaire de la charge a été destitué pour une raison ou une autre ; 

2/ si le droit de présentation n’a pas été exercé plus de quatre mois après la date 
de cessation d’activité. L’office, alors considéré comme vacant, est remis à la 
disposition du ministre des Finances qui demande à la Chambre syndicale 
de lui présenter une triple liste, établie selon les modalités usuelles. 

Le décret de nomination fixe le prix de ce « nouvel » office sur la base des 
dernières transactions traditionnelles et son titulaire verse la somme à la Caisse 
des dépôts. 

Un dernier cas, celui de l’empêchement, reste à présenter : si l’agent de 
change est sous le coup d’une suspension, et qu’il a disparu ou, à plus forte rai¬ 
son, qu’il est décédé, l’office peut être considéré comme vacant. La Chambre 
syndicale procède alors à la nomination d’un agent de change et d’un admi¬ 
nistrateur provisoires qui remplissent les fonctions pour lesquelles ils ont été 
nommés jusqu’au retour ou à la désignation d’un agent de change titulaire. 

Pour prétendre à une charge d’agent de change, le candidat doit constituer 
un capital social qui est loin de se limiter au simple achat de la charge dont les 
prix nous sont connus. Il convient en effet d’y ajouter le cautionnement, un fonds 
de roulement affecté aux frais d’installation et aux premières opérations, et une 
somme destinée à la réserve constituée par la Compagnie, souvent complétée 
par une réserve personnelle et conservée dans les caisses de la charge. 

Le cautionnement, devenu obligatoire sous la Révolution 42 , s’élève à la fin 
du xix e siècle à 250000 francs à Paris (il était de 60000 francs en 1801 et de 
100 000 francs à la Restauration), 40 000 à Lyon, 30 000 à Bordeaux et Marseille, 
12000 à Lille et Toulouse et 10000 à Nantes. Il doit être versé en numéraire 
auprès du Trésor. Le fonds de roulement, laissé à l’appréciation du titulaire, ne 
peut cependant être minoré au point de ralentir l’activité de la charge ; il est 
d’ailleurs rarement inférieur à 150000 francs. 


41. Cf. G. Boissière, La Compagnie des agents de change et le marché officiel à la Bourse de Paris, op. cit., 
p. 83. 

42. Loi du 28 ventôse an IX. 
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À l’inverse, la réserve demandée par la Compagnie à chaque nouvel agent 
de change atteint 100000 francs, et même beaucoup plus en période de crise 43 . 
Un phénomène comparable s’observe pour la réserve personnelle, facultative 
mais qui connaît un fort relèvement au lendemain de troubles économiques ou 
boursiers. Au total, le capital social de la société formée dans le but d’exploiter 
la charge atteint souvent 3 à 5 millions de francs. 

Il paraît donc clair que le seul candidat ne peut en général réunir une telle 
somme (le PNB par habitant à la veille de 1914 est de l’ordre de 1000 francs par 
an) et doit s’associer à des bailleurs de fonds, selon des modalités contrôlées par 
la Compagnie qui impose la constitution de la société sur un modèle généralisé 
et visé par ses soins. Le nombre d’actionnaires n’est pas limité et vont apparaître, 
à ce titre, parents, amis, employés de tous grades, parfois le prédécesseur ou 
certains membres de sa famille. Ces sociétés, proches des commandites simples, 
voient leur caractère juridique progressivement façonné par la jurisprudence. 
Généralement constituées pour des périodes assez courtes, elles sont résiliées 
de plein droit lorsqu’un bailleur de fonds annonce son retrait mais, en cas de 
décès de l’un d’eux, ses héritiers ou ayants droit sont tenus d’attendre le terme 
du contrat pour se désister. 

Le titulaire doit pour sa part détenir au moins un quart du capital social, 
ou plus précisément du montant évalué de la charge et du cautionnement, 
soit entre 500 000 et 750 000 francs. Pour cela, il peut faire appel à des sous- 
commanditaires, ne disposant d’aucun droit ni devoir dans la charge. À partir de 
1910, leurs noms, auparavant inconnus de la Chambre syndicale, font désormais 
l’objet d’une liste nominative qui lui est transmise. 

L’étape suivante de ce parcours du candidat à la profession d’agent de change 
consiste à obtenir le parrainage de deux membres de la Compagnie, garants 
de son honnêteté et disposés à lui servir de guide dans le monde de la Bourse. 
Le dossier est enfin transmis à la Chambre syndicale qui nomme en son sein 
un rapporteur chargé de présenter les pièces du dossier. Ce rapport précède le 
vote d’admission provisoire : les membres de la Chambre syndicale votent en 
déposant une boule noire ou blanche dans une urne placée sur le bureau du 
syndic; le candidat doit alors non seulement obtenir une majorité de boules 
blanches, mais également ne pas recueillir plus de trois boules noires, synonyme 
de rejet définitif de la candidature. 

Le succès n’est quant à lui que provisoire : un avis portant les noms du can¬ 
didat et de ses bailleurs de fonds, avec la répartition du capital social, affiché 
dans le bureau de la Chambre syndicale, permet à chaque agent de change 
d’en prendre connaissance et de se manifester dans les quinze jours s’il estime 
devoir apporter un nouvel élément au dossier. Passé ce délai, le processus d’ad¬ 
mission définitive est enclenché et un nouveau vote intervient, dans les mêmes 


43. Au lendemain du krach boursier consécutif à la faillite de l’Union générale, la Compagnie 
parisienne demande 400 000 francs de réserve à chaque agent. 
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conditions. Un second succès entraîne la transmission du dossier au ministre 
des Finances, puis au président de la République. Le décret de nomination 
n’est plus alors qu’une question de jours. La réception officielle au sein de la 
Compagnie n’a finalement lieu qu’au terme de nouvelles et dernières formali¬ 
tés : une fois la nomination parue au Journal officiel , le nouvel agent de change 
prête serment d’« honneur et de probité » devant le tribunal de commerce 
et verse son cautionnement au Trésor public. Celui-ci est destiné à couvrir les 
pertes éventuelles des agents de change dans l’exercice de leurs fonctions et à 
protéger leurs clients créanciers. Enfin, il s’engage par écrit à suivre les règles 
de la Compagnie et de la Chambre syndicale. 

Pour la réception d’un nouveau membre, la Compagnie se réunit en session 
plénière, sous la présidence du syndic. Les deux parrains introduisent le novice 
dans la salle et assistent à ses côtés à la lecture publique du décret de nomination, 
du récépissé de versement du cautionnement, au procès-verbal de la prestation 
de serment et de l’engagement écrit, renouvelé par oral. Désormais officielle¬ 
ment reçu, le nouvel agent de change voit son nom porté en bas à droite du 
tableau qui classe les membres de la Compagnie par ordre d’ancienneté. 

Les autres membres de la charge 

Désormais admis au sein de la Compagnie, le nouvel agent de change pour¬ 
voit au fonctionnement de sa charge et réunit autour de lui son équipe. Cette 
dernière, strictement hiérarchisée, se compose, par ordre d’importance décrois¬ 
sante, des fondés de pouvoir, des commis principaux et des employés. L’ensem¬ 
ble de ce personnel supérieur ou subalterne apparaît sur les listes contenues 
dans les dossiers d’agents de change, avec, en face de chaque nom, la fonction 
et le traitement. 

Les premiers sont souvent au nombre des bailleurs de fonds et c’est d’ailleurs 
un moyen pour ces derniers de contrôler l’affectation qui est faite de leur inves¬ 
tissement. Comme pour les agents de change, leur entrée en fonction reste 
soumise aux mêmes conditions (majorité, nationalité française et régularité des 
situations judiciaire et militaire) et à l’approbation de la Chambre syndicale. 
Le titulaire de la charge présente au bureau de la Compagnie les procurations 
constitutives qui, une fois ratifiées, sont déposées au tribunal de commerce et 
affichées dans les bureaux des agents de change. De leur côté, les fondés de 
pouvoir signent une habilitation transmise à la Chambre syndicale. Une charge 
peut compter plusieurs fondés de pouvoir qui, selon le cas, interviennent sur le 
marché de façon collective ou individuelle. Leur signature, portée à la connais¬ 
sance des autres agents de change par une circulaire, engage la responsabilité 
du titulaire de la charge dont ils sont les représentants légaux. À ce titre, ils 
remplissent ses fonctions, achètent, vendent, reportent les valeurs et concluent 
les marchés avec les clients. Tout manquement à la dignité et aux règles de la 
fonction entraîne des sanctions : le fondé de pouvoir peut ainsi être suspendu, 
voire révoqué à la suite d’une décision de la Chambre syndicale. 
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Viennent ensuite les commis principaux, également appelés « teneurs de car¬ 
nets », eux aussi habilités à pénétrer dans les salles de marché. À Paris, chaque 
charge en compte 2 au maximum jusqu’en 1891, puis 4 en vertu du règlement 
particulier de la Compagnie du 3 décembre 1891, chiffre porté à 6 le 29 juin 
1898. Leur nombre, limité à 1 à Bordeaux et à Lille, est laissé à l’appréciation 
de l’agent de change à Lyon. Les conditions habituelles sont requises et leur 
admission fait l’objet d’un vote de la Chambre syndicale qui peut également 
prendre des mesures disciplinaires. Le règlement du 24 mai 1859 prévoit le ver¬ 
sement par le commis d’un cautionnement de 100 000 francs au moins dans les 
caisses de la charge, mais l’usage tombe en désuétude et n’apparaît pas dans le 
décret d’octobre 1890. Une liste nominative, déposée dans chacune des charges, 
permet de vérifier l’identité des quelque 400 commis. 

Quant aux employés de la charge, chargés des travaux d’écriture et de 
comptabilité, ils traitent les opérations sans pour autant connaître l’identité 
des donneurs d’ordres acheteurs et vendeurs, l’accès du palais Brongniart leur 
étant interdit. Leur nombre varie en fonction des besoins et de l’activité de la 
charge. 

La charge d’agent de change, pour contraignante et coûteuse qu’elle soit, 
constitue en général un investissement rentable et assure à son titulaire et à ses 
bailleurs de fonds des revenus souvent importants. Le chiffre d’affaires de la 
charge provient de deux sources : 

1/ Le courtage sur les opérations de Bourse, payable par moitié, par le vendeur 
et l’acheteur, et variable selon le type d’opérations ; les taux de courtage sont 
fixés par la Chambre syndicale. Il est interdit de consentir une réduction, 
sous peine de mesures disciplinaires, ou de pratiquer des taux supérieurs 
sous peine de poursuites pour concussion. 

2/ Les intérêts du capital social, du cautionnement versé en numéraire et déposé 
dans les caisses du Trésor qui le rétribue à 3 % l’an 44 , ainsi que ceux du fonds 
de réserve constitué par la Compagnie. 

Le titulaire de la charge perçoit, quant à lui, trois types de revenus qui attei¬ 
gnent souvent de l’ordre de 50 000 francs par an, indépendamment de sa part 
dans les bénéfices en fonction de son apport en capital : 

1/ un pourcentage prélevé directement sur les bénéfices de la charge et pouvant 
atteindre jusqu’à 25 % ; 

2/ sa rétribution comme gérant de la société d’exploitation de la charge ; 

3/ une somme forfaitaire destinée à couvrir ses frais. 

Le bénéfice net, après prélèvements fiscaux et montants alloués aux fonds 
de réserve et frais de fonctionnement de la charge (location des locaux, salaires 
et frais divers), est enfin divisé entre les bailleurs de fonds au prorata de leur 
apport dans le capital de la société. 


44. Loi du 4 août 1844. 
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Installé et secondé, l’agent de change fait totalement partie de la corporation, 
qui cherche par tous les moyens à susciter un esprit de corps reposant sur une 
bonne entente et une stricte égalité entre ses membres. À la fin du xix e siècle, 
les 60 ou 70 agents de change qui forment le parquet de Paris ont, comme 
leurs collègues de province, pour usage d’éviter autant que possible les conflits 
pouvant advenir dans l’exercice de leur profession. Il est par exemple interdit 
de débaucher les fondés de pouvoir, commis ou employés des autres charges, à 
moins que le titulaire de la charge et la Chambre syndicale ne donnent un avis 
positif. De même, les bailleurs de fonds d’une charge ne peuvent en financer 
une deuxième sans l’accord du premier titulaire. 

Si un conflit d’intérêt ou une contestation apparaît entre deux confrères, ils 
doivent s’en remettre, selon la gravité du problème, soit à la Chambre syndicale, 
qui dispose d’un droit d’arbitrage et tente de trouver un règlement à l’amiable, 
soit à l’assemblée générale, qui intervient de façon souveraine. 

Enfin, pour préserver l’unité de la Compagnie et empêcher toute concur¬ 
rence déloyale, il est interdit aux agents de change de constituer des associations 
particulières visant à concentrer une partie des opérations de Bourse entre les 
mains de quelques-uns. À l’inverse, il est courant de voir un agent de change 
se charger d’effectuer gracieusement les opérations de l’un de ses confrères si 
celui-ci en est empêché. 

L’« esprit corporatif », hérité des traditions de l’Ancien Régime, est l’un 
des traits caractéristiques de la profession. Si les cérémonies religieuses et les 
dévotions au saint patron ont disparu, la présence d’une délégation de la Com¬ 
pagnie aux obsèques d’un membre ou ancien membre demeure un témoignage 
de la cohésion particulière à cette profession. Celle-ci devient particulièrement 
sensible lors des réunions régulières de l’assemblée générale. Tous les agents de 
change en sont membres de droit, avec voix délibérative, et participent ainsi à la 
vie de la Compagnie, en particulier en procédant à l’élection des membres de la 
Chambre syndicale. Cette dernière, composée de 7 puis 9 membres (1 syndic et 
6 puis 8 adjoints à partir de 1898) 45 , est la représentation officielle et permanente 
de la Compagnie au sein de la société civile. Tous les agents de change peuvent 
se porter candidat à ces fonctions et ainsi faire partie des instances dirigeantes 
de la corporation. 

À défaut de prendre part aux décisions au plus haut niveau, les agents de 
change sont appelés à remplir des fonctions d’organisation et de surveillance 
du marché. Il existe trois commissions distinctes : 

1/ la Commission de comptabilité, composée de trois agents de change élus 
pour un an ; 

2/ la Commission de la cote des changes qui compte quatre membres, nommés 
par la chambre syndicale à raison de deux par semestre ; 


45. Ces chiffres sont ceux en vigueur à Paris ; la composition des chambres syndicales de province 
varie selon l’importance des parquets. 
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3/ la Commission chargée de surveiller la bonne marche des opérations de 
liquidation, dont les trois membres sont désignés par le syndic à chaque 
liquidation. 

À un moment ou à un autre, chaque agent de change se voit donc appelé à 
remplir des fonctions officielles au sein de la Compagnie. Coopté par ses pairs, 
il devient dès lors membre d’une « famille » à laquelle il doit respect et dont il 
doit se montrer fier et digne aussi longtemps qu’il en fait partie. En intégrant 
ce groupe aux règles et au mode de vie professionnelle établis, il n’engage plus 
seulement sa responsabilité mais aussi celle de tous ses confrères, responsabilité 
dont il n’est jamais vraiment dégagé, même lorsqu’il cesse de faire partie de la 
Compagnie. 

Déchargé de ses fonctions au terme de la vente de sa charge, l’ex-agent de 
change entreprend de recouvrer son cautionnement auprès du Trésor public. 
Il doit pour celajustifier du fait que la cessation d’activité a fait l’objet d’un affi¬ 
chage dans les locaux de la Bourse et d’une publication au tribunal de commerce 
pendant une durée de trois mois sans qu’une réclamation ait été déposée. En cas 
de décès, son représentant peut, selon des modalités identiques, en demander 
le remboursement. Rendu à la vie privée après la cession de son office, l’agent 
de change peut espérer se voir élevé à l’honorariat. Il doit pour cela en faire la 
demande écrite auprès de la Chambre syndicale, seule habilitée à transmettre 
la proposition au ministre des Finances. Ce titre honorifique reste cependant 
acquis de droit aux membres de la Compagnie titulaires d’une charge pendant 
une durée minimale de quinze ans, les années passées à la Chambre syndicale 
comptant double. De plus, le postulant s’engage par écrit à n’accepter aucune 
fonction rétribuée ou susceptible de porter atteinte à la Compagnie. 

Réuni en session plénière extraordinaire, comme lors de l’admission, le 
parquet procède au vote : l’impétrant doit alors recueillir au moins deux tiers 
des suffrages ; le dossier est ensuite transmis au ministre des Finances qui pro¬ 
mulgue le décret d’honorariat. Cette « marque de sympathie » de la profession 
à l’un de ses anciens membres est matérialisée par une médaille, décernée en 
même temps que le décret. 

Cette fonction honorifique autorise, de plus, son titulaire à reprendre une 
place au sein de la Compagnie : il participe en effet aux assemblées générales de 
fin d’année et à celles auxquelles il est spécialement convoqué, comme lors de 
la réception des nouveaux membres, et il dispose d’une voix consultative. Mais 
l’honorariat n’est pas définitivement conféré et peut être retiré si son titulaire se 
trouve en situation de cessation de paiements ou a été convaincu d’indignité. 
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ANNEXE IV 

Organisation de la Compagnie des agents de change 

Un prestataire de services publics 

La loi reconnaît à la Compagnie des agents de change le droit exclusif de 
remplir certaines fonctions structurantes du marché financier. Un règlement 
intérieur approuvé par le ministre des Finances doit préciser son application. 
Pendant l’essentiel du xix e siècle, néanmoins, le règlement intérieur de la Com¬ 
pagnie reste sans approbation ministérielle, ce qui empêche les agents de change 
d’opposer ce règlement aux tiers devant un tribunal. Cette situation paradoxale 
pour une Compagnie d’officiers ministériels cesse en 1890, lorsque le décret 
sur la négociation des valeurs mobilières entérine l’essentiel des pratiques de la 
Compagnie (le reste étant intégré à un nouveau règlement en 1892). 

En pratique cependant, la Compagnie exerce pour l’essentiel les mêmes 
fonctions depuis le début du siècle. Elle constate en premier lieu le cours des 
effets et titres cotés dont elle assure la publication dans le Bulletin, Son avis est 
sollicité toutes les fois que la vie de la Compagnie se trouve engagée par un 
choix à faire : c’est notamment le cas lors de la nomination de nouveaux agents 
de change, lors de la fixation des courtages ou encore de l’admission de valeurs 
à la cote. La Compagnie statue sur le dossier qui lui est soumis et le transmet, 
avec ses conclusions, à l’autorité compétente. 

Mais elle dispose également d’un droit d’initiative lorsqu’il s’agit de gérer la 
vie intérieure de la Compagnie, en particulier par la promulgation de mesures 
internes, afortiori^r la rédaction d’un nouveau règlement interne. Cette auto¬ 
nomie se retrouve dans l’autorité disciplinaire qui lui est conférée. 

Autonomie et indépendance 

L’autonomie réglementaire trouve son complément dans une certaine indé¬ 
pendance financière : la Compagnie gère un patrimoine mobilier et immobi¬ 
lier alimenté par les prélèvements effectués sur les opérations boursières de ses 
membres et les bénéfices réalisés par la négociation des titres en portefeuille. 

Ces sommes sont destinées aux dépenses de la CAC qui occupe ses propres 
locaux, et surtout emploie un personnel permanent chargé de l’administration 
et de la coordination de ses activités ; enfin, elle rétribue ceux de ses membres 
qui occupent des fonctions officielles, syndic et adjoints, et distribue également 
des jetons de présence aux membres présents lors des assemblées générales. 

Uassemblée générale 

Elle réunit tous les membres actifs de la Compagnie qui disposent chacun 
d’une voix délibérative. Tous reçoivent une convocation adressée par le syndic 
au nom de la Chambre syndicale, et portant l’ordre du jour. L’assemblée est 
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déclarée constituée lorsque la moitié des membres sont présents ; la séance 
peut alors commencer, sous la direction d’un bureau dont le président fait un 
exposé préliminaire avant d’engager la discussion, close par un vote. Celui-ci 
intervient soit à main levée, soit, lorsque douze membres au moins le deman¬ 
dent, au scrutin secret. Les agents de change déposent alors une boule blanche 
ou noire dans une urne placée sur le bureau. 

L’assemblée générale annuelle a lieu au cours de la dernière quinzaine de 
décembre et est toujours consacrée au bilan de l’année écoulée : la Chambre 
syndicale et le syndic rendent compte de leur action, la Commission de compta¬ 
bilité fait son rapport et l’on procède à l’élection du nouveau bureau. Le doyen 
en est toujours le président, mais il cède sa place en fin de séance au nouveau 
syndic qui entre alors officiellement en fonction. Celui-ci préside, assisté de 
la Chambre syndicale et du doyen, toutes les sessions extraordinaires. Convo¬ 
quées sur ordre du ministre des Finances, à la demande écrite et motivée de la 
moitié des membres de la Compagnie, celles-ci ont pour but de discuter d’un 
point précis que la seule Chambre syndicale ne peut trancher, comme procéder 
à l’installation ou à la réadmission d’un membre, décerner l’honorariat à un 
ancien membre, procéder à des élections complémentaires à la suite du décès 
ou de la démission d’un membre de la Chambre syndicale. 

Si la majorité relative permet d’entériner la plupart des décisions, une majo¬ 
rité des deux tiers est requise pour la collation de l’honorariat et la mise à dispo¬ 
sition d’une partie des fonds de la Caisse commune, et trois quarts des suffrages 
pour confirmer une réadmission. 

À la fois corps électoral, organe législatif et institution de contrôle admi¬ 
nistratif, l’assemblée générale voit ses décisions faire l’objet d’une application 
immédiate, sauf lorsque le visa du ministre des Finances est nécessaire. Elle 
confère à la corporation des agents de change une autorité dont aucun autre 
corps de métier ne dispose. 

La Chambre syndicale des agents de change 

La Chambre syndicale est la structure officielle et permanente de représenta¬ 
tion de la Compagnie ainsi que son organe de direction. À ce titre, elle dispose 
de pouvoirs étendus dans les domaines financiers, disciplinaires et de défense 
de la structure corporative de la Compagnie. Elle est appelée à statuer sur les 
affaires urgentes ou sur les affaires d’importance secondaire. 

La Chambre syndicale de Paris a été créée par un règlement royal en date 
du 5 septembre 1784, dont l’article 10 édicte : « Il sera nommé tous les ans par 
le lieutenant général de police un comité de six agents de change pour aider de 
leurs conseils les syndic et adjoints. [...] » Leur nombre passe successivement 
de 9 à 5, puis à 7. En 1898, il est de nouveau porté à 7. 
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C’est l’ordonnance du 29 mai 1816 qui substitue le nom de Chambre syndi¬ 
cale à celui de Comité et qui lui donne ses principales attributions. 

La Chambre syndicale se compose invariablement d’un syndic et d’adjoints 
dont le nombre varie en fonction de l’importance de la Compagnie. On compte 
ainsi 2 adjoints lorsqu’elle regroupe 9 membres au plus, comme à Toulouse, 
4 adjoints pour 10 à 14 agents de change et 6 au-delà de 14 agents. Seule la 
Chambre syndicale de Paris dispose de 8 adjoints à partir de 1898, lorsque le 
parquet de la capitale accueille 10 nouveaux membres. 

Le syndic est élu à la majorité des suffrages exprimés au scrutin secret par 
l’assemblée générale de décembre. En cas de décès ou de démission, on procède 
à une nouvelle élection, sous la présidence du premier adjoint. Le candidat doit 
avoir exercé la profession d’agent de change pendant au moins cinq ans et est 
rééligible cinq années consécutives. Au terme de ce mandat, un délai d’une 
année est prévu avant une nouvelle élection à ce poste, sauf si le syndic sortant 
recueille les trois quarts des voix dès le premier tour. Cette disposition favorise 
une stabilité du poste. 

Le syndic, le premier en titre au sein de la Compagnie, se voit conférer par 
son élection à la fois une autorité interne et une fonction publique. En tant que 
représentant de la Compagnie, il est le correspondant du ministre des Finances 
et de toute autorité administrative, et siège de droit à la Commission des valeurs 
mobilières, instituée par le ministre des Finances, afin d’établir l’assiette de 
l’impôt sur les revenus boursiers. Sa signature comme sa présence engagent la 
Compagnie. Dépositaire de l’autorité reconnue à l’assemblée générale et à la 
Chambre syndicale, il dispose des pouvoirs exécutifs et disciplinaires propres 
à faire appliquer les décisions qu’elles ont prises. Ses attributions incluent éga¬ 
lement la signature du Bulletin de la cote officielle , qui comprend, outre les cours 
dujour, le cours de compensation qu’il a fixé après constatation des agents réu¬ 
nis en fin de séance, et les affiches d’escompte, visées par lui. C’est également 
le syndic qui procède aux rachats officiels de rente, qui nomme les agents de 
change chargés de surveiller les opérations de liquidation et qui préside à la 
gestion de la Caisse commune. 

Les adjoints sont, quant à eux, élus au scrutin de liste lors de l’assemblée 
générale de décembre. À Paris, les 8 titulaires sont regroupés en quatre séries 
de deux adjoints et renouvelés par quart tous les ans ; les sortants, en principe 
non rééligibles pour un an, peuvent toutefois retrouver leur fauteuil à la faveur 
d’une forte majorité. Le syndic sortant, lorsqu’il n’est plus rééligible à ce poste, 
peut dès sa sortie de charge occuper la place d’adjoint. 

Outre leur fonction de suppléants éventuels du syndic, les adjoints sont char¬ 
gés à tour de rôle de la police intérieure de la Bourse. Chaque mois, le syndic 
désigne par roulement trois « adjoints de service », chargés, pour l’un, de veiller 
à l’établissement de la cote, des cours de compensation et de procéder aux achats 
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ordonnés par les caisses publiques, pour le second, de certifier les transferts des 
agents absents et des trésoreries générales ainsi que de surveiller le marché au 
comptant, pour le dernier, de surveiller le marché à terme et les reports. Chacun 
des adjoints de service remplit l’une de ces trois fonctions pendant dix jours 
par roulement. Les adjoints président également à tour de rôle la Commission 
de comptabilité pour six mois ; deux autres encore, désignés par la Chambre 
syndicale, président la Commission de la cote des changes pendant six mois. 

Seule la Chambre syndicale parisienne se réunit régulièrement chaque ven¬ 
dredi. En province, mais aussi à Paris en dehors des séances hebdomadaires, 
les réunions ont lieu à la demande du syndic ou de 4 adjoints. La Chambre 
syndicale est constituée lorsque la majorité de ses membres répond présent, 
mais si ce quorum n’est pas atteint, le syndic peut faire appel aux plus anciens 
des membres de la Compagnie. 

Le syndic préside la séance et dispose d’une voix prépondérante ; le doyen, 
qui peut assister aux réunions, ne dispose quant à lui que d’une voix consulta¬ 
tive. Si le syndic ou l’un de ses adjoints intervient comme partie dans l’affaire 
soumise à la Chambre syndicale, il est d’usage qu’il s’abstienne de siéger. Cha¬ 
que séance donne lieu à un procès-verbal portant le nom des présents et signé 
par le syndic qui rend compte de l’activité de la Chambre lors de l’assemblée 
générale annuelle. 

Instituée afin de régler dans les plus brefs délais tous les problèmes auxquels 
sont confrontés les agents de change et la Compagnie, la Chambre syndicale est 
détentrice d’un pouvoir souverain qui l’autorise à trancher sans appel les affaires 
qui lui sont soumises. Ses attributions générales relèvent soit du recrutement, 
soit des relations personnelles et disciplinaires à l’intérieur de la Compagnie. 
Elle est en particulier chargée du contrôle, de la présentation et de l’admission 
des nouveaux agents de change, de leurs bailleurs de fonds et de leur person¬ 
nel, puis de la vérification annuelle des comptes des charges et de la régularité 
de leurs opérations. Elle veille également à favoriser la conciliation entre deux 
agents de change ou entre un agent et un tiers pour chercher un accord amia¬ 
ble, et si cela s’avère impossible, pour constater le désaccord. 

Ses pouvoirs disciplinaires s’appliquent par exemple lorsque les règles et les 
modèles de comptabilité qu’elle édicte ne sont pas appliqués, ou lorsque l’agent 
refuse de produire ses pièces comptables, livres ou carnets. Elle intervient à 
l’initiative du syndic, d’un adjoint ou de tout autre membre de la Compagnie : 
après audition de l’agent de change mis en cause, elle peut prononcer une peine 
si celle-ci recueille la majorité absolue des suffrages des membres présents. La 
gradation des sanctions internes à l’égard des agents de change prévoit le blâme, 
la censure, l’interdiction de pénétrer dans l’enceinte de la Bourse pour une 
durée maximale d’un mois et l’interdiction de pratiquer certaines opérations, 
généralement celles à terme, pour une durée similaire et, à l’égard des commis, 
la censure et la révocation. 
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Les peines plus graves relèvent de l’autorité administrative, sur proposition 
de la Chambre syndicale, ou d’office, après avis de cette même instance : le 
ministre des Finances peut promulguer un décret de suspension de l’agent de 
change pour deux mois au plus et le chef de l’État sa révocation. 

C’est également la Chambre syndicale qui propose les heures d’ouverture et 
de fermeture de la Bourse et les taux de courtage, ensuite entérinés par décret, 
et fixe les modalités du marché à terme. Son contrôle s’exerce enfin sur les 
marchés au comptant et à terme dont elle surveille les liquidations. 

La Chambre syndicale dispose d’attributions particulières. Ce pouvoir spéci¬ 
fique s’exerce dans trois cas, parmi lesquels deux sont liés : l’administration de 
la Caisse commune , liée au second cas qui est celui du règlement des affaires d’un 
agent de change en difficulté, et enfin l’admission des valeurs à la cote. 

S’agissant du premier cas, la légalité et, partant, la nécessité de la Caisse com¬ 
mune sont reconnues par le décret d’octobre 1890 qui fait obligation à tous les 
parquets d’en constituer une, sur le modèle de celle existant à Paris depuis 1819. 
Les fonds qui la composent se divisent en trois entités financières distinctes : 
1/ Un fonds spécial de garantie destiné au marché de la rente française, alimenté 
par une retenue sur les bénéfices nets de ce service, régulièrement placés en 
reports, et constamment grossi des intérêts. 

2/ Un fonds commun alimenté par la vente des carnets d’opération aux agents, 
fondés de pouvoir et commis, par les prélèvements opérés par la Compa¬ 
gnie sur les courtages, virés au compte de la Compagnie par mandat tous les 
quinze jours, mais surtout par les droits de réception, les intérêts des avances 
consenties aux charges en difficulté et enfin les revenus immobiliers et ceux 
du portefeuille en valeurs mobilières, détenu par la Compagnie. 

3/ Les fonds de réserve versés par les agents de change et qui leur restent 
propres. 

Toutes ces sommes sont affectées au paiement des charges de la Compagnie, 
à la location des locaux et aux salaires du personnel. Les fonds disponibles sont 
affectés à une réserve dont le montant est tenu secret pour ne pas laisser déce¬ 
ler les éventuels embarras d’un membre de la Compagnie. Toutefois, lorsque 
ceux-ci apparaissent, l’agent de change peut demander la restitution provisoire 
du fonds de réserve de 100000 francs qu’il a déposé à son entrée en charge. La 
somme lui est remise par la Chambre syndicale sans publicité pour une durée 
maximale de six mois, mais le droit d’en disposer plus longtemps ne peut être 
accordé qu’après délibération de l’assemblée générale, réunie pour l’occasion. 
Cependant, la Chambre syndicale peut accorder des avances sur le fonds com¬ 
mun, une nouvelle fois sur un semestre non renouvelable. Mais ce prêt n’est 
consenti qu’à la suite de la constitution, au profit de la Chambre syndicale, d’un 
privilège de premier ordre sur la valeur de la charge, dans l’hypothèse où celle- 
ci se verrait dans la nécessité d’être liquidée. 
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C’est enfin à la Chambre syndicale que revient la décision d’admettre, de 
suspendre ou de radier une valeur de la cote officielle. Ce pouvoir souverain 
est cependant limité dans deux cas spécifiques : celui des fonds d’Etat français 
puisque ceux-ci bénéficient d’une admission automatique et obligatoire, et celui 
des fonds d’État étrangers dont l’admission suppose une autorisation préalable 
des ministères des Finances et des Affaires étrangères. Pour toutes les autres 
valeurs françaises et étrangères, la Chambre syndicale procède à une enquête 
juridique, économique et financière spécifique. L’admission de titres émis par les 
départements, les villes ou les établissements publics français nécessite l’examen 
des seules pièces relatives à l’émission, dans la mesure où ces valeurs bénéficient 
de la caution indirecte des pouvoirs publics. 

L’admission d’actions d’une société française reste soumise à la vérification 
de ses statuts 46 et des pièces officielles relatives à sa constitution, d’une expédi¬ 
tion notariée de l’acte de déclaration de souscription de son capital, avec état 
de la libération des actions et liste nominative des souscripteurs, du rapport du 
commissaire chargé de vérifier les apports lorsqu’ils ont eu lieu, enfin d’un exem¬ 
plaire du journal d’annonces légales mentionnant cette publication. Lorsqu’il 
s’agit d’obligations, la Chambre syndicale demande une copie certifiée et signée 
des procès-verbaux de l’assemblée générale ou des délibérations du conseil 
d’administration autorisant l’émission de ces titres, ainsi qu’un exemplaire du 
prospectus d’émission et la liste certifiée et signée des souscripteurs. Les sociétés 
étrangères désireuses de voir leurs titres cotés à la Bourse de Paris sont tenues 
en outre de produire les actes et toutes pièces utiles concernant la société, avec 
leur traduction française, ainsi que les visas de l’autorité consulaire, attestant 
que cette société est en règle avec la législation de son pays, et du ministère des 
Affaires étrangères certifiant cette légalisation. 

Outre ces pièces concernant l’origine de la société, la Chambre syndicale 
demande le prix d’émission des titres dont la cotation est demandée, la libération 
des titres au moment de la demande et un exemplaire légalisé du Bulletin annexe 
au Journal officiel; elle entend également être informée de toute modification 
concernant les statuts de la société, les titres émis, etc. 

À l’enquête juridique en vue de la cotation succède un examen économique 
et financier. Le premier cours, objet de négociations serrées, s’appuie sur les 
résultats révélés par le dernier bilan avant cotation. Toutes les sociétés doivent 
s’engager à respecter la réglementation en vigueur en France et remettre à 
la Chambre syndicale un spécimen des titres, en y indiquant les coupures et 
les numéros, les dates de jouissance et, s’il s’agit de valeurs à lots, mettre à sa 


46. Les statuts doivent être envoyés en deux exemplaires à la Chambre syndicale. 
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disposition deux cents listes de chaque tirage. Les valeurs étrangères doivent 
également apparaître à la cote de leur Bourse nationale, si elle existe, et le 
ministre des Finances donner son agrément à un représentant de la société 
émettrice, chargé du paiement des droits au Trésor. Après enquête et examen 
des pièces, la demande fait l’objet d’un rapport présenté par l’un des membres 
de la Chambre syndicale. La décision, prise à la majorité, est souveraine et défi¬ 
nitive en ce qui concerne les valeurs françaises et le rejet ou le retrait de la cote 
d’une valeur étrangère, mais reste conditionnelle et soumise à l’approbation du 
ministre des Finances en cas de vote favorable, complétée par celle du ministre 
des Affaires étrangères, lorsqu’il s’agit de fonds d’État étrangers. Le dossier 
est ensuite transmis, en deux exemplaires, aux autorités administratives et la 
décision d’admission est notifiée aux demandeurs, puis annoncée aux agents 
de change par une circulaire. Le public apprend quant à lui la nouvelle par les 
journaux financiers. 

Il a parfois été reproché à la Chambre syndicale d’avoir trop libéralement 
admis à la cote officielle des titres qui n’ont jamais eu la faveur du public ou 
qui ont rapidement sombré à la suite d’une crise économique ou boursière ; 
à l’inverse, d’autres ont estimé qu’elle demeurait excessivement restrictive et 
l’activité de la coulisse a prouvé que le marché financier français était en mesure 
d’absorber une quantité bien supérieure de titres. 



98 


Renaissance du marché financier français 1800-1840 


ANNEXE V 

La coulisse et la jurisprudence 

La coulisse, par sa marginalité devant la loi, est l’objet de poursuites policières 
toutes les fois qu’une baisse des fonds publics inquiète le gouvernement. Tantôt 
dispersée par la police, tantôt interdite par l’administration, elle n’est jamais 
vraiment évincée. Deux fois, sous la Restauration, les préfets de police déclarent 
illicites les réunions des coulissiers (à la suite d’une ordonnance hostile du préfet 
de police, Anglès en 1819, Delavau en 1823). Les coulissiers sont alors expulsés 
de leurs lieux de réunion habituels, le passage des Panoramas et Tortoni. 

Le reste du temps, le marché libre, s’il n’est pas reconnu de droit, l’est de fait. 
Mollien sous l’Empire, Villèle sous la Restauration, Delessert sous la monarchie 
de Juillet ont défendu la spéculation, un mal nécessaire au crédit de l’Etat. 

En général, le gouvernement assiste avec tolérance aux agissements des coulis¬ 
siers. Tant que la coulisse ne favorise pas une baisse des effets publics, l’adminis¬ 
tration ferme les yeux. La justice punit bien quelques coulissiers, à des moments 
dictés par les circonstances, mais elle n’entreprend pas de la faire disparaître. 
Le singulier spectacle d’un commerce illégal au vu et au su du gouvernement 
et de la Compagnie des agents de change atteste du caractère régulier de la 
dualité du marché boursier. 

Parfois, les administrateurs avancent des arguments qui ne sont pas pour 
plaire au parquet et qui vont même à l’encontre de la législation existante. En 
1844, quand le parquet lance une offensive contre les coulissiers, le préfet de 
Paris, Delessert, répond que, « en raison de la législation actuelle, leurs opé¬ 
rations sont licites, et que si on veut réprimer les abus commis, les poursuites 
devront être exercées tant au-dehors qu’au-dedans de la corbeille ». 

Bozérian révèle comment il a obtenu pour un client, coulissier arrêté pour 
immixtion, l’acquittement par une amende de 5 francs, peine prescrite pour la 
contravention à un règlement administratif, au lieu de celle de 12 000 francs, 
prévue par le code pénal pour l’immixtion des fonctions des agents de change 47 . 
En 1855 et 1856, quand le cours de la rente française est menacé par les valeurs 
étrangères, le préfet de police convoque très aimablement à son bureau les 
principaux coulissiers, leur signifiant l’interdiction de négocier certaines valeurs 
étrangères, au lieu de les sanctionner selon les termes de la loi. 

L’application de la réglementation du marché financier, depuis 1724, a fait 
naître un ensemble d’appareils juridiques complexes. La coulisse est théori¬ 
quement illicite, les faits délictueux peuvent s’établir dans tous les cas. Tout 


47. J.-F. J. Bozérian, La Bourse , ses opérateurs et ses opérations, op. cit p. 182 sqq. 
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fait relevant de l’usurpation du titre d’agent de change, l’immixtion dans les 
négociations d’effets publics, la prolongation des opérations après la clôture 
de la Bourse, l’assemblée de Bourse en dehors des lieux fixés, le fait de confier 
des négociations à d’autres intermédiaires qu’à des agents de change et de leur 
payer un courtage constituent un acte délictueux. Si ces textes avaient été res¬ 
pectés avec rigueur, l’admission de la coulisse au sein de la profession n’aurait 
pu être possible. 

Depuis 1724, la nullité des opérations sans l’entremise des agents de change 
reste maintenue 48 . En 1881 encore, Bertauld, procureur général de la Cour de 
cassation, déclare encore que « l’exclusion des intermédiaires imposés par la 
loi établit une présomption de jeu et une présomption qui ne comporte pas de 
preuve contraire » ; « les opérations faites sans l’entremise d’un agent de change 
ne constituent que des jeux et paris auxquels s’appliquent les articles 1965 et 
1967. Actuellement, il est donc impossible en théorie de valider une opération 
faite en coulisse. Ces opérations sont radicalement nulles, et aucun système 
logique ne peut couvrir cette nullité 49 ». 

Or, la coulisse allie bien cette double vie, délictueuse et utile à la fois. Elle 
fonctionne en plein jour, même si elle n’a toujours pas droit de cité. Le paradoxe 
est frappant; par le biais de la jurisprudence, on s’ingénie à concilier la loi et 
le fait. Alternativement laxiste et sévère, la jurisprudence choisit, plutôt que de 
défendre strictement la loi, d’assurer la continuité de la coulisse par l’incohé¬ 
rence même de la loi. A chaque cas particulier, correspond une interprétation 
différente par les cours compétentes. En effet, la législation en la matière ren¬ 
ferme d’immenses points obscurs dans lesquels les juges se retrouvent difficile¬ 
ment, ce qui amène souvent les tribunaux à se contredire. 

Les défenseurs de la coulisse s’ingénient à faire apparaître l’incohérence et la 
contradiction de la jurisprudence. Ils prennent à contre-pied les textes portant 
sur le monopole des agents de change pour justifier la légitimité de la coulisse. 
Cette délimitation du monopole des agents de change justifie les négociations 
par d’autres intermédiaires de valeurs abandonnées par les agents de change. 
C’est le cas des fonds d’État étrangers : puisqu’ils ne sont pas cotés jusqu’en 
1824, il est difficile d’en interdire la négociation à la coulisse. Mais cette question 
une fois résolue ne suffit pas à lever tous les obstacles, puisqu’il y a aussi le lieu 
de négociation qui n’est pas conforme à la loi. « Il ne suffit pas de dire que les 


48. Les arrêts du 24 septembre 1724, du 7 août 1785 et du 21 septembre 1786 déclarent nulles toutes 
les opérations faites sans l’entremise des agents de change. L’arrêté du 27 prairial an X précise que 
« toutes les négociations faites par des intermédiaires sans qualité sont déclarées nulles ». 

49. Voir E. Léon, Cour de cassation, l’arrêt du 9 décembre 1895. 
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effets publics doivent être négociés par des officiers publics, il faut ajouter que 
les négociations doivent s’effectuer dans un lieu public qui est la Bourse 50 . » 

La position de la coulisse dans la négociation soulève une autre difficulté : 
les coulissiers sont-ils intermédiaires ou contrepartistes ? Aux yeux de la loi, ce 
sont toujours des personnes « sans qualité » et « sans permission publique ». 
Intermédiaires, commissionnaires, mandataires, aucun de ces titres ne justifie la 
qualité de coulissiers. Cette fragilité statutaire ne manque pas parfois de nuire 
aux coulissiers eux-mêmes. En effet, en cas de désaccord, le client peut toujours 
intenter contre le coulissier une action en justice et le coulissier risque de toute 
façon de voir son opération invalidée. En appelant à la nullité des opérations 
du coulissier, le client peut revendiquer les titres vendus et livrés, ou exiger du 
coulissier la reprise des titres achetés. 

Mais la jurisprudence ne manque pas de ressources pour acquitter le cou¬ 
lissier. Elle invoque un principe de droit romain selon lequel nul ne peut en 
justice venir se faire un titre de sa propre faute. Ainsi, quand un client donneur 
d’ordres à un coulissier participe de la violation de la loi en provoquant l’in¬ 
tervention du coulissier, son action contre le coulissier est paralysée et la loi lui 
refuse le recours. On joue sur les « faits servant d’indices », les « faits probants », 
pour déterminer par le courtage, les quotités négociées, la rédaction des ordres, 
strictement réglementés pour le parquet, s’il y a eu complicité du client. Ces 
donneurs d’ordres, ignorant l’illégalité de leur acte, intentent des procédures 
inutiles. Au moyen de ces astuces, les coulissiers bénéficient d’une certaine 
couverture grâce à la jurisprudence. 

Celle-ci multiplie les solutions favorables à la coulisse : elle permet au cou¬ 
lissier d’inscrire des titres de rente au compte courant avec l’autorisation du 
mandant ; elle garantit au coulissier les billets souscrits par son donneur d’ordres 
en vue d’acquitter sa dette envers le coulissier. Dans chacun de ces cas, la nullité 
est évitée. Dans les litiges entre donneurs d’ordres et coulissiers, il suffit que le 
coulissier apporte la preuve de la complicité de son client dans une opération 
illicite pour qu’il échappe à la sanction ou qu’il l’atténue. 

Ces aménagements permettent de rendre inopérant dans la pratique l’arti¬ 
cle 76 du code de commerce tout en lui conservant sa validité indiscutable. Au 
prix d’une docte complication, on arrive à protéger les opérations closes. 

La tâche la plus difficile est l’action entamée par le parquet contre la cou¬ 
lisse. Dans la pratique, l’existence légale d’institutions bancaires, de change et 
des courtiers rend difficile l’appréciation du préjudice subi par les agents de 


50. G. Boissière, La Compagnie des agents de change ..., op. cit., p. 121. 
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change quant à leur monopole. Le coulissier peut agir comme intermédiaire 
ou comme intermédiaire en sous-ordres quand il transmet l’ordre à un agent 
de change. L’exception de l’article 76, dans ce dernier cas, n’est pas applicable. 
En variant les rôles, les coulissiers peuvent se donner le titre de mandataire ou 
de courtier. 

La légitimité des opérations de la coulisse s’explique souvent par la latitude 
dont celle-ci jouit en matière de justificatifs de gestion : pour prouver qu’une 
opération a été « réellement » et « régulièrement » effectuée, le coulissier doit 
présenter le bordereau d’agent de change, ce qui revient à supprimer la pro¬ 
fession de coulissier, car nul n’est autorisé à produire un bordereau d’agent 
de change sans son entremise. Mais la jurisprudence indulgente estime que la 
production de pièces telles que la correspondance ou les comptes de liquidation 
peut avantageusement remplacer ces bordereaux. 

Mais en matière de négociations de valeurs mobilières, il est impossible de 
désigner un intermédiaire autre que les agents de change et leurs auxiliaires 
légaux. Pour contourner cet obstacle, la jurisprudence se réfère au contrat 
direct : le droit de vendre ce que l’on possède est considéré comme un droit natu¬ 
rel. Là où il n’y a pas d’intermédiaire, la raison de la loi disparaît et le principe 
de la liberté du contrat direct reste intact. Cet argument fournit aux coulissiers 
la possibilité d’échapper aux conséquences de la nullité de leur intervention. 
Plusieurs cas sont possibles : 

- quand les banquiers et les changeurs reçoivent en même temps des ordres 
d’achat et de vente, ils ont l’habitude d’opérer la compensation entre les ordres 
reçus et ne transmettent aux agents de change que le surplus des ordres sans 
contrepartie. L’entremise du parquet est ainsi contournée ; 

- quand le client désigne explicitement le coulissier comme courtier, en lui 
demandant de chercher un particulier, soit pour prendre, soit pour délivrer 
ses titres. Dans ce cas, le coulissier doit servir d’intermédiaire aux deux particu¬ 
liers, ce qui constitue un cas de vente directe entre deux parties consentantes ; 

- quand un coulissier agit au nom de son client comme mandataire (il y en a un 
grand nombre auprès de tous les établissements financiers), le cas relève aussi 
de la vente directe et est reconnu par le droit commercial. 

À la maison de coulisse, au lieu d’employer le mot « courtage », on dit une 
« bonification égale au courtage des agents de change sur les valeurs et de la 
coulisse sur les rentes ». Toute idée de mandat est donc exclue. La justice peut 
toujours tenter de trouver, si cela lui plaît, dans la correspondance du donneur 
d’ordres ou dans les modalités de l’opération les preuves contraires à la préten¬ 
tion de ceux qui invoquent la vente directe. 

Si on ne viole pas le droit commercial, on fait pourtant du tort au monopole 
du parquet. Là où un tribunal commercial admet la vente directe, la Cour de 
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cassation peut voir une entremise déguisée. Le labyrinthe jurisprudentiel four¬ 
mille de ce genre d’appréciations contradictoires. 

Les termes de jeu et de négociation boursière sont si faciles à confondre que 
leur assimilation paraît fondée pour les uns et parfaitement injustifiable pour 
d’autres. Le jeu, c’est plus particulièrement le cas du marché à terme. Ici, notons 
simplement que la loi de 1885, qui réhabilite, après coup, le marché à terme 
toujours usité dans la pratique, continue d’accuser la coulisse de pratiquer un 
jeu. Un agent de change est théoriquement toujours un intermédiaire de deux 
parties qui s’ignorent et non une contrepartie ; il est donc exempt de tout soup¬ 
çon, alors que le coulissier s’expose au contraire à ce délit. «Je comprends à 
merveille la rigueur dont, dans de pareilles circonstances, les tribunaux croient 
utile de s’armer. Interprètes sévères de la loi, ils gémissent de ses imperfections, 
s’irritent de son insuffisance, et s’efforcent de combler ses lacunes. Mais com¬ 
ment concilier les rigueurs de la magistrature avec les tolérances de l’adminis¬ 
tration? » Toute la science des juristes est ainsi résumée par Paul Coq : « Cette 
jurisprudence qui s’efforce de dire oui là où la loi dit non 51 . » 


51. P. Coq, « La nouvelle organisation de la Bourse et les lois en vigueur », Journal des économistes , 
t. 24, 1859, octobre-décembre, p. 224. 
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ANNEXE VI 

Le privilège vu par les économistes de l’époque : 

LIBRE-ÉCHANGE ET RÉGULATION 

Alors qu’en pratique le marché libre coexiste avec le parquet de manière 
fluctuante, les économistes, eux, cherchent à détruire le fondement économique 
des privilèges des agents de change. L’idée de rendre libre le service d’intermé¬ 
diation dans les transactions boursières ne cesse de réapparaître au cours du 
xix e siècle. Le rapport de Gillon présenté au Parlement le 24 septembre 1831, 
puis une proposition de 1838 également rejetée par le Parlement préconisent 
tous deux la liberté d’intermédiation. Partant des préceptes de libre concur¬ 
rence et de jeu de l’offre et la demande, ou encore de la liberté du travail, les 
économistes libéraux sont favorables à la reconnaissance de la coulisse et à la 
liberté de la profession d’intermédiaire. Selon eux, « on ne saurait mettre sur 
le même plan l’intermédiation du marché financier et la fabrication des armes 
de guerre et du tabac, la banque centrale, les chemins de fer et la fabrication 
des monnaies ». À leurs yeux, le monopole des agents de change trouve son ori¬ 
gine dans les besoins budgétaires de l’État. Il n’est rien d’autre qu’une création 
encombrante et inutile. Se faisant l’écho du discours des économistes, Rouher 
dit en 1866 à la tribune, à propos des intermédiaires officiels : « Ils n’ont pas su 
englober dans leur privilège toutes les attributions qui leur avaient été données 
par les lois, si bien que la force de la nécessité a créé autour d’eux une quantité 
considérable d’autres courtiers, faisant des opérations qui rentraient dans le 
privilège ; en raison de l’impossibilité d’établir ces barrières entre le courtage 
officiel et les ingérences des courtiers marrons, le gouvernement propose le 
rachat de ces offices 52 . » 

Le meilleur marché financier serait celui qui permet l’équilibre de l’offre et 
de la demande par une multitude d’actions atomisées 53 . Joseph Garnier écrit en 
1864 : « Les manœuvres de Bourse étant le fait des gros spéculateurs et des coa¬ 
litions qu’ils font entre eux, il est évident que la législation doit prendre garde 
de fortifier leur action et leur puissance par des monopoles et des privilèges. 
C’est ainsi que, dans un État bien ordonné, il ne doit point y avoir, de par la loi, 
de grandes machines à crédit ou à spéculation qui combinent des spéculations 
par masses et produisent les effets résultant des créations de fonds publics dont 
nous venons de parler. De même, le marché doit être libre, accessible à tout le 
monde, à tous les intermédiaires qui conviendront au public vendeur ou ache¬ 
teur, afin qu’un petit nombre d’intermédiaires officiels ne gênent pas l’essor 
du marché, ne manœuvrent pas avec les grands spéculateurs, et ne viennent pas 
accroître d’une manière artificielle le monopole naturel qu’ils ont déjà par la 


52. E. Léon, Etude sur la coulisse et ses opérations, op. cit., p. 187. 

53. Cf. J. Garnier, Premières notions d'économie politique ou sociale, Paris, Garnier frères, 1864, p. 191 ; 
Ch. Lyon-Caen et L. Renault, Traité de droit commercial, Paris, Pichon, 1889-1899, 1.1, p. 1471 ; 
P. Cauwès, Cours d'économie politique, Paris, Larose etForcel, 1893, t. I, p. 644; Th. Ducrocq, Cours de 
droit administratif et de législation française des finances , Paris, A. Fontemoing, 1897-1905, t. III. 
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force des choses. On a motivé l’existence de ces corporations d’intermédiaires 
par le contrôle qu’ils exercent et la garantie qu’ils offrent. En fait, trop de tran¬ 
sactions leur passent par les mains pour qu’ils puissent servir à autre chose qu’à 
percevoir un courtage. L’expérience démontre aux Etats-Unis et en Angleterre 
que la liberté de courtage est un moyen supérieur au vieux procédé de la cor¬ 
poration fermée, dont l’organisation, par parenthèse, date d’il y a deux tiers de 
siècle, alors que certaines affaires étaient infiniment moindres et que d’autres 
n’existaient pas. Tout porte à croire que la pratique stricte de ce dernier système 
en France, après le régime de tolérance qui avait laissé se multiplier les courtiers 
marrons, ne tardera pas à convaincre le législateur que la liberté du travail est 
la meilleure organisation à la Bourse comme ailleurs 54 . » 

Les économistes refusent au monopole le rôle de gardien de la sécurité du 
marché. En effet, l’institution des agents de change n’est pas infaillible. L’af¬ 
faire Pinet sous la Révolution, la destitution de seize agents de change en 1809 
par Napoléon, les krachs et défaillances d’un certain nombre d’agents en 1866, 
1882,1888,1890,1892, etc. sont cités comme preuves du fait que le monopole 
n’assure aucunement une complète sécurité du marché 55 . On rappelle le mot 
de Moreau, syndic de la Compagnie des agents de change, qui nie, en 1875, que 
l’admission à la cote soit une garantie apportée par le parquet à la valeur 56 . 

La solidité de la coulisse, dit-on, est au moins aussi grande que celle du par¬ 
quet. L’abus et le scandale sont partagés par les deux parties. Les valeurs qui ne 
remplissent pas les conditions d’admission à la cote viennent grossir les rangs 
de la coulisse. Mais le fait qu’une valeur ne soit pas cotée ne signifie pas qu’elle 
ne présente pas tous les caractères de sécurité. Il se peut que la Compagnie 
des agents de change repousse une valeur par négligence, parce que la société 
émettrice ne s’est pas acquittée du droit d’abonnement, ou parce que la valeur 
en question ne connaît qu’une faible circulation. 

D’une manière générale, les économistes etjuristes libéraux estiment que le 
monopole est une entrave au mécanisme de concurrence. Ils proposent pres¬ 
que tous le libre exercice de la fonction d’intermédiaire, mais reconnaissent 
parfois à l’État la vocation à exercer les fonctions de cotation et de certification 
des titres. Arthur Raffalovitch prévoit en 1887 la disparition du monopole des 
agents de change 57 et Courcelle-Seneuil combat le monopole dans son Traité 
d'économie politique, déclarant qu’il n’y a pas de justification pour un corps privi¬ 
légié d’intermédiaires sur le marché des capitaux 58 . 


54. J. Garnier, « De la nature des opérations de Bourse et de l’agiotage », Journal des économistes 
français 1864, t. 42, p. 386-387. 

55. E. Vidal, « Le monopole des agents de change et le marché financier », Congrès international des 
valeurs mobilières, Paris, 1900, p. 12-13. 

56. Semaine financière, 7 février 1887, p. 187. Cité par E. Vidal. 

57. Comptes rendus de lAssociation française pour Vavancement des sciences, Paris, Masson, 1887, p. 984. 

58. J.-G. Courcelle-Seneuil, Traité d'économie politique, 1891, t. 2; cf. aussi J.-G. Courcelle-Seneuil, La 
société moderne, Paris, Guillaumin, 1892, p. 334. 
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Cette réflexion sur l’organisation du marché financier s’étend à l’échelle 
internationale. De savantes études comparatives font ressortir deux catégories 
principales de marché financier : le marché libre et le marché réglementé. Le 
premier se définit par une tutelle de l’État qui est nulle ou à peine perceptible : 
les agents de change sont considérés comme de simples négociants ou commis¬ 
sionnaires et n’ont aucun caractère officiel. Le second se caractérise par une 
intervention plus ou moins discrète de l’État. 

Marché libre 

Angleterre, Belgique, Suisse, États-Unis, Argentine, Brésil, Paraguay, Uruguay, 
Turquie, Égypte, Colombie. 

Marché réglementé 

Allemagne, Autriche-Hongrie, Italie, Espagne, Portugal, Russie, Hollande, 
Danemark, Suède, Norvège, Serbie, Grèce, Roumanie, Chili, Mexique, Bolivie, 
Pérou, Nicaragua. 

Dans le deuxième groupe, on distingue les marchés régis par le droit com¬ 
mercial français, comme en Grèce, en Roumanie, en Républiques d’Haïti et de 
Saint-Domingue, et ceux qui se rapprochent sensiblement des marchés qualifiés 
de libres, comme en Allemagne et en Italie. 

La France apparaît comme une espèce à part. Même dans les pays où le 
marché est régi par le droit commercial français, il en est peu où la législation 
reconnaît la propriété des charges et l’absolutisme du monopole. G. Boudon 
s’écrie en 1896 : « En Angleterre la Bourse est libre, les Bourses d’Allemagne, 
de Belgique, de Suisse, d’Italie, de Russie sont libres ! Nulle part on ne voit un 
monopole venir ainsi paralyser l’activité des citoyens et l’essor des affaires. » 

L’exemple anglais, comme bien d’autres, stimule la réflexion française dans 
la réforme du marché financier. La liberté réglementée, que symbolise le Stock 
Exchange britannique, fournit un modèle pour les libéraux. Dans ce pays, les 
agents de change et les coulissiers français n’ont pas les mêmes profils que les 
intervenants internes du marché. Ils s’apparentent aux dealers et aux brokers 
anglais et se différencient d’eux à la fois. En effet, le Stock Exchange , ouvert en 
1802, n’est pas une institution publique. Réunissant 500 membres à sa fonda¬ 
tion, il en compte 2000 en 1854, 2500 en 1880, 3200 en 1890. Les affaires sont 
traitées par ses membres. Mais, en dehors des heures de la Bourse, il existe un 
marché continu le soir. Les brokers entretiennent entre eux des rapports moins 
conflictuels. Les deux catégories d’agents se partagent le rôle d’intermédiaires. 
Tous sont membres du Stock Exchange , les brokers traitent directement avec le 
public, recevant de lui les différents ordres. Les dealers , qui n’ont pas de rapport 
direct avec les clients, opèrent à l’intérieur de la Bourse et exécutent les ordres 
donnés par les brokers. Cette séparation de rôles n’est pas fixe, à condition que 
les uns et les autres ne jouent pas le même rôle en même temps. 
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Dans cette structure, la question du monopole ne se pose pas d’une manière 
aussi conflictuelle qu’en France. Le Stock Exchange a bien un nombre défini de 
membres. Mais ce nombre n’est pas aussi restreint que celui de la Compagnie 
des agents de change en France. Les dealers sont entièrement responsables de 
leurs négociations. Ils peuvent opérer pour leur propre compte et à leurs risques. 
Le dealer est donc à la fois intermédiaire et contrepartiste, alors que les agents 
de change sont strictement tenus au rôle d’intermédiaires. 

La Société d’économie politique, bastion des économistes libéraux, compte 
parmi ses membres les partisans les plus convaincus de la liberté du marché 
financier. A. Courtois, son secrétaire perpétuel, est le secrétaire du Comité de 
coulisse constitué en 1850. Le Journal des économistes n’a pas cessé, à partir du 
Second Empire, de militer pour la reconnaissance de la coulisse. En 1859, la 
Société d’économie politique, lors du procès de coulissiers, ouvre une discussion 
sur le monopole des agents de change. Raybaud, Wolowski, Chevalier, Courcelle- 
Seneuil, Dupuit, Parieu et Garnier condamnent unanimement le monopole du 
parquet. Michel Chevalier, membre de l’Institut et conseiller de Napoléon III, 
estime que la coulisse remplit, à la satisfaction de ses clients, les fonctions d’in¬ 
termédiaires auxquels les agents de change ne peuvent suffire ; le monopole est 
simplement, pour Courcelle-Seneuil, un vestige de l’Ancien Régime et A. Cour¬ 
tois estime que les agents de change violent la loi en pratiquant des opérations à 
terme, alors que ce marché leur est interditjusqu’en 1885. En outre, les agents 
de change ne peuvent apporter leur garantie aux marchés. Dans un article 
consacré aux affaires des coulissiers, J.E. Horn annonce à haute voix le projet 
libéral de réforme : « Au nom de la science économique et dans le vrai intérêt 
du crédit public, il y aurait une exigence bien autrement radicale à formuler : 
la suppression du parquet, c’est-à-dire des agents de change. » 

À bien des égards, le système français semble reposer sur une caste dont 
les libéraux demandent la suppression. Les adversaires du monopole estiment 
tout d’abord que fixer un nombre restreint d’agents de change est complète¬ 
ment arbitraire et ils critiquent le but inavoué qui vise à répartir d’importants 
bénéfices entre un petit nombre de charges. Comment déterminer en effet le 
nombre pertinent d’intermédiaires que les affaires nécessitent? En plus des 
valeurs mobilières, la négociation des lettres de change et des valeurs métalli¬ 
ques nécessite l’intervention d’intermédiaires dont il suffit de fixer les caractè¬ 
res juridiques et financiers ; toute personne répondant à ces conditions pourra 
en exercer les fonctions. Les discours des économistes favorisent le projet de 
réforme ; tel le projet de loi, déposé par Ménard-Dorian le 23 février 1883, qui 
fait la proposition suivante : « A partir du 1 er janvier 1883, toute personne sera 
libre d’exercer la profession d’agent de change. » Les événements prouveront 
qu’un tel projet, que la Révolution n’a pas réussi à imposer, rencontre encore 
des oppositions de taille. 
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ANNEXE VII 

Les pourparlers entre les chambres de commerce et les agents de 

CHANGE : LA CRÉATION DES PARQUETS DE BORDEAUX ET DE LYON 

Bordeaux 

Dès 1821, un notable bordelais tente de démontrer Futilité de l’instauration 
d’un parquet à la Bourse de Bordeaux, et de l’indépendance de celle-ci envers 
la Bourse de commerce 59 . Tout d’abord, « en établissant un parquet à Bordeaux, 
on créerait, à l’avantage de l’Etat, un concurrent pour celui de Paris. Cette der¬ 
nière ville est maintenant, en France, le seul marché de nos effets publics [...] 
bien souvent au détriment du crédit public ». En ouvrant un second parquet, 
« une utile émulation s’établirait dans leur sein et, leurs cours réagissant l’un 
sur l’autre, les effets publics s’élèveraient au plus haut point où ils pourraient 
monter; résultat inappréciable et tout en faveur des détenteurs des rentes et 
du gouvernement 60 ». 

Par ailleurs, existeraient des raisons plus économiques, liées à la quantité et à 
la fréquence des transactions : «Je disais en 1820 qu’il circulait pour trente mil¬ 
lions d’effet publics ou actions. Un an est à peine révolu que l’on peut s’assurer 
que cette somme va bientôt être doublée, peut-être même triplée. Les inscrip¬ 
tions au livre auxiliaire départemental s’accroissent par l’action continuelle des 
caisses d’épargne et par la multitude de titres qui, de Paris et des autres dépar¬ 
tements voisins du nôtre, sont dirigés sur Bordeaux 61 . » Mais quand il évalue 
l’activité possible de cette Bourse, l’auteur inclut les opérations sur lettres de 
change 62 . Il reste que la quantité de titres détenus à Bordeaux est significative : 
emprunt de la ville : 1,5 million, Compagnie du Pont : 2 millions, banque : 
350000 F ; pour les deux compagnies d’assurances : 3,5 millions, inscriptions, tant 
au Grand Livre qu’à celui du département : capital de 20 millions. En supposant 
une rotation de trois fois par an de toutes les valeurs, soit 90 millions de francs 
de transactions, l’auteur estime le bénéfice du parquet à 120000 francs. Enfin, 
il soutient que le parquet se justifie également par des raisons de sécurité des 
transactions : l’établissement d’un parquet régularise le mode de constatation 
des cours et leur publication, et permet aux transactions de s’effectuer selon 
des règles précises et acceptées par tous. L’auteur conclut : « Puisque l’on traite 
journellement les affaires qui rentrent dans la compétence du parquet, puisqu’il 
existe de fait et pas de nom, [...] pourquoi le laisser dans cet état provisoire et 
précaire dont les inconvénients sont nombreux et palpables. [...] Lui donner 


59. Gimet fils, De rétablissement d’un parquet à la Bourse de Bordeaux , Bordeaux, impr. de Brossier, 
1821. 

60. Ibid ., p. 6 et 7. 

61. Ibid ., p. 12. 

62. Ibid . p. 3 sqq. 
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un caractère légal et l’entourer de ces formes qui sont autant de garanties pour 
le commerce et pour la sûreté des transactions entre les particuliers 63 . » 

De même, à Lyon, l’instauration du parquet ne fut pas si facile et entraîna 
de longs pourparlers entre la Compagnie des agents de change de Lyon, la 
chambre de commerce et le gouvernement 64 . Après avoir tenté sans succès de 
jouer des relations personnelles de ses membres dans la haute administration, 
la Compagnie s’adressa, également en vain, au gouvernement en lui offrant 
son intercession pour centraliser les rentes possédées dans le département. On 
peut remarquer, à nouveau, l’effet stimulant de la loi de 1819 autorisant l’ins¬ 
cription des rentes départementales. En 1833, le syndic, n’obtenant pas l’appui 
de la chambre de commerce (qui considère les transactions comme trop faibles 
pour créer un parquet), décide de créer un marché de la rente sur le modèle 
du parquet parisien, en centralisant les ordres et fixant un cours unique de la 
rente, seules garanties, selon lui, de la sincérité et de l’authenticité des cours 
(ainsi qu’il l’exprime dans une lettre adressée au ministre du Commerce en 
août 1833) 65 . 

Il faut néanmoins attendre une pétition signée, une bonne dizaine d’années 
plus tard (le 5 février 1844), par les capitalistes et les négociants de la place de 
Lyon pour que la Compagnie ait enfin « l’autorisation de dresser la cote des 
effets publics et des valeurs industrielles publiquement dans la salle de Bourse 
au moyen d’une enceinte réservée aux seuls agents de change, mais disposée de 
telle manière qu’ils puissent néanmoins demeurer en communication avec le 
public ». La Chambre syndicale publie dès le 3 janvier 1844 un cours des valeurs 
industrielles, mais n’est pas autorisée à coter les rentes à terme ni au comptant, 
situation paradoxale étant donné l’importance des arbitrages sur les rentes, et 
qui est régularisée en avril 1848 66 . 


63. Ibid., p. 15-20. 

64. R. Dubost, La Bourse de Lyon, thèse, faculté de droit de Lyon, 1938, p. 3. 

65. A. Genevet, Compagnie des agents de change de Lyon. Histoire, depuis les origines jusqu’à rétablissement 
du parquet en 1845, Lyon, impr. de Pitrat aîné, 1890. 

66. Ibid., p. 285. 



Chapitre 3 


Les opérations de Bourse 


I. La cote officielle : l’information boursière canalisée 

Nous sommes entrés dans la Bourse, nous savons qui y agit, en fonction de 
quels droits d’accès ou de quelle liberté. Il nous reste à découvrir comment les 
opérations s’effectuent et comment leurs résultats, les cours, sont portés à la 
connaissance du public. Comme cette diffusion est au centre de l’activité bour¬ 
sière, nous commençons ce chapitre par l’histoire de la publication des cours, et 
ce n’est qu’ensuite que nous montrerons comment ils sont formés et comment 
sont réalisées les opérations correspondantes. 

La formation des cours et leur publicité représentent la fonction essentielle 
de la Bourse. L’information boursière et sa diffusion font donc partie intégrante 
de l’analyse de la Bourse. Très tôt, il est apparu important de pouvoir canaliser 
cette information. La cote, qui s’écrivait autrefois « quote », du latin quot qui 
signifie « combien », est en charge de cette fonction de publicité. Par cette 
fonction d’information, la cote fournit aux clients un moyen de contrôler la 
manière dont l’intermédiaire (l’agent de change) a effectué son contrat : c’est 
donc dans l’intérêt général que la cote permet de faire connaître la tenue du 
marché et la situation respective des valeurs. 

La première cote officielle date de septembre 1795. La cote officielle établie 
par la Compagnie des agents de change n’est que la constatation des cours pra¬ 
tiqués au parquet pendant la durée d’une Bourse sur les diverses valeurs admi¬ 
ses aux négociations. Elle est dite officielle par opposition aux autres cotes de 
banques publiées par les groupes de la coulisse et aux cotes hors banques, éditées 
par des particuliers, comme la cote Vidal ou la cote Desfossés 1 . Mais le caractère 
officiel de la cote des agents de change apparaît souvent comme un gage de 
bonne garantie de la valeur pour le public : « Cette admission était considérée 
comme donnant une valeur sérieuse aux effets qui en faisaient l’objet et appelait 
sur eux une certaine confiance 2 . » Cette croyance n’est pas sans fondements dans 


1. La cote Desfossés publie les cours officiels à partir de 1907. 

2. J. Bédarride, Droit commercial : commentaire du code de commerce , Paris, Durand et Pedone-Lauriel, 
1883,1-V, n° 186-187. 
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la mesure où rinscription à la cote officielle suppose qu’un certain nombre de 
garanties soient respectées. Toutefois, le raisonnement inverse peut également se 
révéler exact, puisque certaines sociétés, dont les titres d’une bonne réputation 
pourraient être cotés officiellement, préfèrent que ces derniers soient négociés 
en coulisse pour bénéficier d’un marché souvent plus liquide. 

Nous tenterons d’analyser conjointement l’évolution du support physique 
de cette information boursière et l’enrichissement progressif de la cote, pour 
apprécier l’étendue de l’évolution qui s’est produite au long du xix e siècle. On 
pourra y lire, de manière synthétique, l’histoire financière de la France : for¬ 
mation de la dette publique, développement du crédit, apparition des booms c t 
des crises, internationalisation du marché, naissances successives des industries, 
création des grands établissements de finance, d’assurance, de commerce. La 
cote apparaît alors comme une véritable photographie du marché boursier. 

A. La cote officielle : responsabilité et conditions d’admission 

La cote n’est pas que la feuille imprimée qui fournit les prix des valeurs 
échangées. C’est aussi, par extension, la liste des valeurs dont les cours sont 
publiés. Définir la liste des titres ainsi donnés comme « publics » est une préro¬ 
gative qui n’est pas abandonnée sans hésitation à la Compagnie des agents de 
change. Depuis fort longtemps, l’État s’est aperçu de l’utilité de la publication 
des cours, et des enjeux qui y sont liés. Au xvm e siècle, c’est autour des pro¬ 
cédures de constatation des cours que la question se noue d’abord. Après la 
banqueroute de Law, l’hostilité aux marchés boursiers conduit à l’interdiction 
de la proclamation à haute voix des cours par l’arrêt du 24 septembre l724 3 . Le 
retour à l’annonce publique des cours n’a lieu légalement qu’en 1774 4 . Surtout, 
l’arrêt du 7 août 1785 réserve aux seuls agents de change le bénéfice des négo¬ 
ciations au parquet et le droit de coter les effets royaux et les cours de change, 
mais en impose aussi la liste en leur interdisant de coter d’autres effets que les 
effets royaux. Dès lors, la Compagnie constate les cours et en assure également 
la publication, la cote n’est ni plus ni moins que la constatation écrite d’un 
cours, comme le « cri » en est la constatation orale. Toutefois l’interdiction de 
coter d’autres effets que les effets royaux est contournée car on voit apparaître 
dans des journaux comme la Gazette deFranceles cours de toutes les valeurs. Pour 
éviter la spéculation, le roi élargit en 1787 à tous les journaux l’interdiction de 
publication des cours des effets privés 5 , seuls les effets publics et les actions de 


3. Cet arrêt « défend d’annoncer le prix d’aucun à voix haute et de faire aucun signal ou autre 
manœuvre pour en faire hausser ou baisser le prix ». 

4. Cet arrêt stipule que lorsqu’une négociation aura lieu « sur les effets royaux et à mesure qu’il y 
aura une variation dans le prix, elle sera annoncée par l’acheteur en nommant son vendeur, ou par 
le vendeur en nommant son acheteur ». 

5. Avec l’arrêté du 14 juillet 1787, les journaux ne peuvent plus reproduire les cours atteints par les 
valeurs non cotées, car « cette publication peut être regardée par quelques-uns comme une sorte 
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la Caisse d’escompte pouvant être criés et cotés. En conséquence, les journaux 
suppriment leurs rubriques consacrées aux « autres effets 6 ». La Révolution leur 
rend la liberté, et dès 1790 les publications de cours comprennent de nouveau 
des effets privés. 

Si la compagnie des agents de change assurait déjà la publication de cours, 
l’organisation officielle de ce service résulte d’un arrêté du 15 pluviôse an IV, qui 
reconstitue précisément à cet effet la Chambre syndicale supprimée au début 
de la Révolution : « Le syndic sera chargé d’envoyer exactement chaque jour 
le bulletin des cours du change. » Cette attribution est complétée par la loi du 
28 ventôse an IX. Cette loi renouvelle le « cri » à la Bourse. L’annonce verbale 
et immédiate des cours se complète désormais de leur récapitulation écrite et 
globale à la fin de la Bourse. L’arrêté directorial du 27 prairial an X élargit le 
précédent, car il s’applique aux effets privés et publics. À cette époque où les 
titres sont peu nombreux, où la procédure d’admission à la cote n’existe pas, le 
législateur donne ainsi une liberté absolue aux agents de change qui peuvent de 
manière parfaitement arbitraire coter toutes valeurs nouvelles (autres que les 
valeurs étrangères interdites à l’époque) sous leur propre autorité, sans aucune 
décision de la Chambre syndicale 7 . 

Ce n’est qu’à partir de 1823 que la Chambre syndicale obtient le monopole 
de l’admission aux négociations officielles 8 . L’admission des fonds d’Etat reste 
obligatoire. En ce qui concerne les emprunts étrangers, la Chambre syndicale 
doit, au contraire, se prononcer formellement pour leur admission, sous réserve 
de l’autorisation du ministre des Finances. 

Les démarches et formalités nécessaires pour obtenir l’admission d’une valeur 
à la cote des agents de change s’établissent alors et se stabilisent pour une large 
part 9 . En ce qui concerne les valeurs françaises, les démarches sont clairement 
établies et n’apparaissent pas trop arbitraires. Ne sont susceptibles d’être cotées 
que les actions et obligations qui remplissent les conditions édictées par le code 
de commerce. Les sociétés anonymes ne présentent pas de difficultés puisque 
leur conformité à celui-ci, jusqu’en 1867, est validée par une autorisation gou¬ 
vernementale. Pour les sociétés en commandites par actions, le gouvernement 
admet dès 1837, sous la pression d’une activité financière croissante, leur cota¬ 
tion officielle, une cotation dont il précise qu’elle n’engage pas la responsabilité 
de l’administration. 


d’autorisation capable d’induire en erreur les sujets du roi en leur faisant acquérir tous les effets 
auxquels elle s’étend ». 

6. Ainsi, en 1789, on ne trouve guère sur la cote de la Bourse que l’indication de huit changes à 
soixante jours de date sur l’étranger (Amsterdam, Londres, Hambourg, Cadix, Libourne, Gênes), 
ainsi que sur certaines villes françaises comme Lyon, et le cours de cinq ou six valeurs royales, 
quittances d’emprunt, actions de la Compagnie des rentes, Caisse d’escompte, etc. 

7. A. Waldmann, La profession d'agent de change , ses droits et ses responsabilités , Paris, F. Pichon, 1888. 

8. Ordonnance de novembre 1823 ; décrets du 6 février 1880 et du 7 octobre 1890. 

9. Le décret du 7 octobre 1890 reprend l’essentiel de cette procédure et achève de la formaliser. 
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La société qui désire obtenir l’admission de ses titres à la cote doit adresser 
une demande au syndic des agents de change et, à l’appui de cette demande, 
joindre un exemplaire de ses statuts et un état indiquant les noms et adresses de 
ses actionnaires. Après décision de la Chambre syndicale, un avis est affiché à 
l’intérieur de la Bourse, indiquant le nombre de titres admis aux négociations, 
soit au comptant, soit à terme, et, en cas de souscription nouvelle, le prix d’émis¬ 
sion de ces titres et la date de jouissance courante. La demande d’inscription 
des obligations fait quant à elle l’objet d’une demande spéciale même s’il est 
rare en pratique qu’une société obtienne la cotation d’obligations sans que ses 
actions soient cotées. 

La démarche concernant les valeurs étrangères est plus difficile et est large¬ 
ment fonction de l’état de la législation sur les valeurs étrangères 10 . L’ordonnance 
des 12-18 novembre 1823 rompt avec le nationalisme étroit de l’arrêt de 1785, 
et ouvre la Bourse de Paris aux fonds d’Etat étrangers qui y circulaient déjà en 
pratique 11 . Elle s’ouvre plus tard aux valeurs étrangères autres que les fonds 
d’Etat par le décret du 7 août 1858 relatif à la négociation des titres émis par les 
compagnies de chemins de fer construits en dehors du territoire français. L’ar¬ 
ticle 4 du décret de 1858 exige que les actions soient au moins de 500 francs et 
libérées. Par la suite, le décret du 16 août 1859 ouvre plus largement le marché 
aux valeurs étrangères en élargissant le droit d’admission des titres des compa¬ 
gnies de chemins de fer aux « valeurs des compagnies étrangères » en général, 
et sous condition d’une libération des deux cinquièmes seulement. C’est à la 
Chambre syndicale qu’il appartient alors d’admettre les valeurs étrangères. L’en¬ 
trée à la cote officielle est encore libéralisée par les décrets du 6 février 1880 et 
du 1 er décembre 1893 : « Les actions admises à la cote ne peuvent être de moins 
de 25 F lorsque le capital de l’entreprise n’excède pas 200000 F, ni moins de 
100 F, si le capital est supérieur à 200000 F. Elles doivent être libérées de 25 F 
lorsqu’elles sont inférieures à 100 F et au moins jusqu’à concurrence d’un quart 
lorsqu’elles sont supérieures à 100 F (titres étrangers). » La libéralisation pro¬ 
gressive de l’admission à la cote est alors essentiellement achevée. 

B. La cote officielle : 

présentation, évolution quantitative et qualitative 

À la fin du xix e siècle, au fur et à mesure que s’effectue une négociation, 
l’agent de change l’inscrit sur son carnet, donne le cours au « coteur » qui l’ins¬ 
crit immédiatement sur la « minute de la cote » appelée « cote bleue ». À l’issue 
de la Bourse, les agents de change se retirent pour concourir à la rédaction 


10. R. Aubry, L'admission à la cote des valeurs étrangères , thèse, Paris, 1912. 

11. Dans cette ordonnance, on peut lire : « [...] considérant qu’il ne peut être qu’utile de donner 
un caractère légal et authentique aux opérations nombreuses qui se font déjà sur les emprunts 
des gouvernements étrangers, [...] à l’avenir, les effets publics des emprunts des gouvernements 
étrangers seront cotés sur le cours authentique de la Bourse de Paris. » 
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définitive de la cote. Le bulletin de la cote aussitôt rempli est signé par le syn¬ 
dic 12 . Une copie est affichée à l’intérieur de la Bourse et deux autres copies sont 
adressées au ministre des Finances et au préfet de police. Dans le même temps, 
un extrait de la cote portant l’indication du dernier cours de la rente est trans¬ 
mis par télégraphe à tous les bureaux de poste (à destination des Bourses de 
province). Un cours ne peut être inscrit qu’à la condition que deux agents de 
change, au moins, aient fait une opération au cours indiqué. 

Il existe, à la fin du xix e siècle, deux documents publiés par la Compagnie 
des agents de change : le bulletin de la cote ayant comme titre Cours authentique 
et officiel , qui a une publication quotidienne et une publication hebdomadaire, 
et un Annuaire des valeurs cotées , annuel. Tout au long du xix e siècle, la présen¬ 
tation de la cote officielle a souvent varié. En raison de son origine ancienne, 
l’analyse de l’évolution de la cote officielle, tant au niveau de son format que 
de sa structure, constitue une source historique assez complète pour l’étude 
de l’évolution du marché boursier. Cette évolution de la cote nous permet de 
souligner la spécialisation progressive des agents de change dans les valeurs 
mobilières. 


TABLEAU 1 

Évolution de la structure de la cote au XIX e siècle 
(nombre de titres inscrits à la cote officielle au comptant) 



1800 

1816 

1821 

1830 

1844 

1848 

1850 1852 

1869 

1880 

1890 

1899 

VALEURS FRANÇAISES 












Fonds d’État français 

2 

3 

4 

6 

7 

7 

5 

5 

8 

6 

7 

Emprunts des villes et départements 



1 


1 

2 

7 

14 

28 

35 

56 

Obligations foncières et communales 








3 

10 

19 

22 

Obligations industrielles 





7 

21 

35 

94 

144 

160 

232 

Total des valeurs françaises 

2 

3 

5 

6 

15 

30 

47 

116 

190 

220 

317 

à revenu fixe 












Actions garanties par l’État 

0 

0 

0 

6 

20 

29 

40 

25 

55 

37 

65 

- dont canaux 




6 

9 

9 

3 





- dont chemins de fer 





11 

20 

37 

25 

55 

37 

65 

Actions de sociétés financières (dont 

1 

1 

1 

2 

10 

8 

11 

23 

46 

53 

52 

Banque de France) 












Actions de sociétés industrielles 


1 

1 

9 

16 

19 

41 

104 

140 

167 

269 

Actions de cies d’assurances 



4 

4 

8 

5 

24 

30 

35 

47 

44 

Divers 





8 







-Total actions non garanties 

1 

2 

6 

15 

42 

32 

76 

157 

221 

267 

365 

- Total actions françaises 

1 

2 

6 

21 

62 

61 

116 

182 

276 

304 

430 


12. Art. 159 et 160 du Règlement des agents de change de Paris de 1891. 
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1800 

1816 

1821 

1830 

1844 

1848 

1850 

1852 

1869 

1880 

1890 

1899 

VALEURS ÉTRANGÈRES 













Fonds d’Etat étrangers 



1 

7 

11 

7 

24 

34 

58 

59 

54 

54 

Obligations étrangères 



1 

4 

8 

12 

2 


27 

41 

48 

45 

Actions étrangères 







2 


24 

9 

16 

15 

- Total valeurs étrangères 
à revenu fixe 

0 

0 

2 

11 

19 

19 


34 

64 

100 

102 

99 

- Total valeurs étrangères 

0 

0 

2 

11 

19 

19 


34 

73 

109 

118 

114 

RÉCAPITULATION 













Total des valeurs à revenu fixe 

2 

3 

7 

17 

34 

49 


81 

180 

290 

322 

416 

Bons 

5 

1 

1 










Total des actions 

1 

2 

6 

21 

62 

61 


116 

191 

285 

320 

445 

Total des valeurs inscrites 

8 

6 

14 

38 

96 

110 


197 

371 

575 

642 

861 


Source : cote officielle de la Bourse de Paris. 


Sous le Premier Empire, la cote officielle, intitulée Cours des effets commerçables 
à la Bourse de Paris, se tient sur une petite feuille ; elle ne contient guère que des 
renseignements sur la cote des changes et le cours des matières métalliques ; 
quelques lignes seulement sont consacrées au cours des effets publics. 

En 1811, la cote officielle change de nom et devient le Cours authentique. 
Le Cours authentique , en date du 31 décembre 1816, comporte 41 rubriques 
dont 26 sont consacrées aux négociations de change (le marché parisien traite 
vingt devises sur l’étranger et quatre devises sur des villes françaises : Lyon, Bor¬ 
deaux, Marseille, Montpellier), huit rubriques sont consacrées aux négociations 
de matières premières métalliques monnayées ou en lingots, et six aux effets 
« publics » qui comprennent à cette époque la rente 5 % consolidée (jouissance 
du 22 septembre 1815 et du 22 mars 1816), les actions de la Banque de France, les 
obligations du Trésor, les bons de la Ville de Paris et les actions des Trois Ponts 13 
(seules inscrites à titre d’entreprises particulières et dont les négociations ne 
sont pas régulières). Il n’y a alors aucune valeur étrangère inscrite. 

Avec le développement du marché boursier, le format de la cote augmente 
et occupe, à partir du 1 er juillet 1821, deux pages. Les rubriques de changes 
et de matières métalliques restent sans changement; en revanche, les valeurs 
mobilières apparaissent en bien plus grand nombre : à côté de la rente 5 % 
consolidée figurent, pour les effets publics, les reconnaissances de liquidation 
et les annuités 4 % et la rente de Naples, et aux actions de la Banque de France 
et des Trois Ponts viennent se joindre celles des quatre compagnies d’assurances 
(Compagnie royale d’assurances, Compagnie générale d’assurances, Compagnie 
commerciale et Compagnie du Phénix). On note l’apparition des obligations, 
obligations de la Ville de Paris, de Bordeaux, puis viennent s’inscrire les rentes 
de la Ville de Paris, les bons de la Caisse de service et de la Caisse syndicale des 


13. Les trois ponts dont il s’agit sont le pont des Arts, le pont du Jardin des Plantes et le pont de 
la Cité. 
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boulangers. En 1832, le format de la cote est de nouveau agrandi, mais les cours 
au comptant sont toujours les seuls reportés. La cote se remplit et une descrip¬ 
tion exhaustive devient difficile : les valeurs sont réparties en fonds français, une 
partie sur les canaux, puis en actions diverses et fonds étrangers. 

Après l’ordonnance de 1823, qui légalise la cotation officielle des emprunts 
étrangers, en l’espace d’une année, la Bourse inscrit des titres émis par l’Espagne 
et par le royaume de Naples (quatre emprunts chacun), par l’Autriche (deux 
emprunts), le duché de Bade, le Portugal et la Prusse. Les années 1830 modi¬ 
fient sensiblement l’équilibre de la cote : autour de la rente, des fonds étrangers 
les plus anciens, des actions de la Banque de France, des assurances, des Trois 
Ponts - véritables piliers du marché -, les valeurs mobilières prennent un nouvel 
essor. Ainsi, on constate l’arrivée sur le marché français de plusieurs emprunts 
étrangers nouveaux qui vont venir gonfler la cote officielle 14 . De 1826 à 1838, il 
se forme pas moins de mille sociétés en commandite, représentant un capital 
de 960 millions 15 . Certes, leurs titres ne viennent pas tous, loin s’en faut, s’ins¬ 
crire à la cote, mais il s’en trouve suffisamment pour que les agents de change 
renoncent à la négociation des espèces métalliques et des lettres de change. 

Au-delà d’une évolution quantitative au fil des années, la physionomie de la 
cote officielle telle qu’elle est décrite ci-dessus reste relativement stable à partir 
de juillet 1844, époque à laquelle le marché à terme apparaît « officiellement 16 ». 
Pendant cette période, la liste des titres cotés ne peut, pour des raisons tech¬ 
niques liées à l’urgence de l’impression, être modifiée quotidiennement, de 
sorte qu’elle ne correspond pas aux valeurs effectivement échangées chaque 
jour, mais comprend les valeurs jugées suffisamment liquides ou importantes 
pour être mentionnées chaque jour, même si la colonne du cours du jour reste 
parfois vide (en l’absence de transactions, un cas fréquent pour nombre de 
valeurs privées). L’admission à la cote devient ainsi un enjeu : être admis dans la 
liste fixe des valeurs dont les cours sont quotidiennement publiés est une forme 
de reconnaissance comparable à l’admission au CAC 40 aujourd’hui. Au-delà, 
des titres font l’objet de transactions sans être mentionnés dans la cote, ce qui 
contrevient aux règles de publicité mais est inévitable étant donné les condi¬ 
tions de publication. 

Au terme du décret de 1890 17 , les cours de Bourse sont portés à la connais¬ 
sance du public au moyen de deux publications : la première est une publica¬ 
tion quotidienne qui a pour titre le Bulletin de la cote et comme sous titre Cours 
authentique et officiel, la deuxième est une publication périodique apparaissant 
tous les lundis. La cote quotidienne « doit indiquer au moins le plus haut et le 
plus bas des cours auxquels les marchés ont été conclus » (en fait, dès le début 


14. Pour le détail de ces emprunts étrangers, cf. les chapitres 3 et 4. 

15. Selon A. Colling, La prodigieuse histoire..., op. cit., p. 221 sqq. 

16. Cf. chap. 7. 

17. Décret du 7 octobre 1890 sur la publication de la cote officielle : art. 68 et 69. 
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des années 1870, de nombreuses informations supplémentaires y figurent). Elle 
comprend 11 pages, dont il convient de donner une description en indiquant 
les changements intervenus. 

La présentation de la cote se divise en deux parties qui sont différenciées 
selon un critère de fréquence de cotation, de liquidité en quelque sorte, corres¬ 
pondant aux contraintes d’imprimerie qui sont alors partiellement levées : la 
première intitulée Cours authentique et officiel , qui comprend les valeurs cotées à 
terme et au comptant, et la deuxième partie intitulée Cours authentique des valeurs 
ne figurant pas à la cote officielle , comprenant une série de valeurs n’ayant qu’un 
marché restreint. Ces valeurs ne figurent à la cote que lorsqu’elles sont traitées 
dans la journée et ont ainsi permis de coter un cours au moins. Le statut en 
quelque sorte de second rang de ces valeurs n’est pas sans effet sur la tolérance 
faite, en ce qui les concerne, à l’action des coulissiers. 

La partie permanente occupe les trois quarts de la cote, subdivisée en deux 
sections : dans la première figurent les titres négociés à terme ou au comptant; la 
deuxième est réservée aux titres qui se traitent uniquement au comptant. Dans la 
première section, les titres apparaissent dans l’ordre suivant : 1° les fonds d’Etat 
français ; 2° les fonds garantis par le gouvernement français ; 3° les emprunts des 
colonies et des protectorats ; 4° les emprunts des villes ; 5° les valeurs françaises, 
6° les fonds d’Etat étrangers ; 7° les valeurs étrangères. Dans chacune de ces 
rubriques, les valeurs sont regroupées suivant un certain ordre : pour les quatre 
premières catégories, le critère de classement est la date d’émission, pour les 
« valeurs françaises », le critère est le secteur économique (établissements de 
crédit ; docks ; eaux ; gaz ; sociétés de transport ; mines et métallurgie ; canaux ; 
valeurs diverses) et, enfin, pour les fonds étrangers, on suit l’ordre alphabétique. 
Cette première section est divisée en quinze colonnes : 

- les trois premières colonnes sont réservées au cours du report, sous leurs trois 
formes (report du comptant à la liquidation courante, à la liquidation pro¬ 
chaine et d’une liquidation à l’autre) ; 

- la 4 e colonne indique le taux d’émission de la valeur (lorsqu’il y en a plusieurs, 
on inscrit « divers ») ; 

- la 5 e colonne indique la désignation des valeurs ; 

-la 6 e colonne indique la date de jouissance : on y inscrit la date de paiement 
du dernier coupon ; 

- la 7 e colonne indique les cours au comptant ; toutes les variations survenues sur la 
valeur pendant la séance y sont reportées dans l’ordre chronologique. Si aucune 
opération n’est faite sur une valeur, la ligne correspondante est en pointillé ; 

- les cinq suivantes sont consacrées à la cotation du terme aux différentes échéan¬ 
ces, avec indication du premier cours, du cours le plus haut, du cours le plus 
bas et du derniers cours ; 

- la 13 e et la 14 e indiquent les clôtures précédentes à terme et au comptant; 

- la 15 e indique les intérêts et les dividendes. 
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Dans la deuxième section de la cote, qui apparaît à la cinquième page, les 
valeurs qui ne sont négociées qu’au comptant sont réparties en deux groupes, 
valeurs françaises (classées selon l’ordre suivant : les emprunts des colonies, des 
départements et des villes françaises, les actions et les obligations) et valeurs étran¬ 
gères (classées selon l’ordre suivant : fonds d’Etat, actions et obligations). 

Outre ces indications, le bulletin quotidien comporte un certain nombre 
d’informations inscrites sur la page entre les deux parties de la cote (page 8) : 

- des renseignements de publicité concernant les valeurs soumises à une négo¬ 
ciation judiciaire ou forcée (cote à titre exceptionnel) ; 

- une cote des différents changes ; 

-une cote des matière d’or et d’argent, et de quelques monnaies; 
-l’indication des intérêts des bons du Trésor français, le taux d’escompte et 
l’intérêt des avances de la Banque de France ; 

-dans la colonne Avis , le montant des coupons et la date de leur détache¬ 
ment dont l’annonce a été faite par les sociétés elles-mêmes à la Chambre 
syndicale ; 

- enfin, à titre documentaire, dans une rubrique Dépêches télégraphiques, l’inscrip¬ 
tion de quelques cours (Bourses de Londres et de Vienne). 

Comme le marché parisien dans son ensemble, la cote atteint une sorte 
d’état définitif à la fin du xix e siècle. En témoigne le fait qu’en 1925, malgré 
des bouleversements économiques, son ossature conserve les grandes caractéris¬ 
tiques du xix e siècle. Les remaniements ne font que concrétiser les changements 
structurels survenus sur le marché français; ainsi, on peut remarquer l’appari¬ 
tion, dans la première partie de la cote où sont toujours négociées les valeurs à 
terme et au comptant, d’une catégorie de classement Obligations du Crédit foncier 
de France, mais aussi, au niveau des informations boursières, du montant des 
titres émis (information importante pour le calcul de la capitalisation). La partie 
Cours authentique des valeurs ne figurant pas à la cote officielle a été supprimée et ses 
valeurs sont réparties entre les groupes correspondants de la cote officielle au 
comptant. Sur la dernière page apparaît le tarif de courtage, celui des droits de 
timbre et les taxes fiscales, ainsi que la liste des agents de change au parquet de 
Paris avec leurs adresses. L’ensemble atteint 24 pages. 

À côté des ces documents, le parquet publie régulièrement, à partir des 
années 1870, Y Annuaire des valeurs admises à la cote officielle, donnant des rensei¬ 
gnements sur les émetteurs (origine, siège social, caractère juridique, capital 
social, dividendes, etc.), les titres en circulation, les opérations auxquelles les 
titres ont donné lieu, ainsi que sur les cours moyens, les plus hauts et les plus 
bas pratiqués pendant les années précédentes. 
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C. Les publications privées et la cote de la coulisse 

Au début du xix e siècle, la cote officielle n’intéresse qu’une population très 
restreinte. Ce n’est qu’autour de 1835, avec le développement d’un marché des 
actions plus actif, que le public commence à s’intéresser à la richesse mobilière. 
Y contribue fortement la multiplication des titres au porteur, condition d’une 
liquidité plus grande sur les marchés. En effet, si le titre au porteur est admis 
par le code de commerce (1807) pour les actions des sociétés anonymes, il faut 
attendre 1832 pour qu’il soit toléré pour les sociétés en commandite par actions 
et, en ce qui concerne les emprunts publics, c’est l’ordonnance royale du 29 avril 
1831 qui autorise la conversion des rentes en inscriptions au porteur. 

C’est alors qu’en dehors de l’information boursière publiée par la Compagnie 
des agents de change se développe une information privée sous la forme d’une 
presse financière et d’annuaires comptabilisant les titres cotés 18 . L’apparition 
des premiers annuaires, tels Y Annuaire Bresson ou le Manuel des fonds publics et 
des sociétés par actions d’A. Courtois, est une révolution puisque, en véritables 
manuels, ils fournissent une description des opérations de Bourse et toute une 
série d’informations : cours de Bourse, dividendes, émissions obligataires, etc. 
Parallèlement, la presse financière se développe. Avec l’essor des chemins de fer, 
le nombre de titres se multiplie. Cette presse est en grande partie financée par 
les caisses, les banques ou les grandes sociétés, et elle est souvent soupçonnée 
de complicité avec des intérêts particuliers. Un des acteurs importants de cette 
presse est Mires, qui comprend très tôt son pouvoir. Il achète en 1842 le Jour¬ 
nal des chemins de fer qui devient le premier journal de Bourse français, tout en 
subventionnant bon nombre d’affaires industrielles, en particulier de chemins 
de fer européens. Malgré quelques exceptions, cette période est caractérisée 
par le manque de stabilité de cette presse, dont les journaux 19 apparaissent aux 
périodes de fièvre et disparaissent au moindre signe de crise. Ils fournissent des 
sélections de titres de leur choix, contribuant ainsi à l’éducation financière du 
public et alimentant largement la spéculation. 

Une autre raison de la multiplication des publications de Bourse est la sépa¬ 
ration croissante entre valeurs cotées et non cotées. On l’a vu, la cote officielle 
relègue, à partir de 1844, dans une seconde partie - « le rez-de-chaussée de la 
cote » - toutes les valeurs dont la fréquence des transactions est rare. Cette dis¬ 
tinction pratique précède la distinction légale entre valeurs cotées et non cotées, 
qui est tardive puisqu’il faut attendre un arrêt de juillet 1885 pour que les titres 
qui ne sont pas cotés au marché officiel soient clairement définis comme non 


18. B. Gille, « État de la presse économique et financière en France », Histoire des entreprises , 1959, 
n° 4. 

19. On retiendra à titre illustratif : L’actionnaire (1836-1839) qui est l’un des premiers journaux à se 
spécialiser dans la presse uniquement financière, La Bourse (1837-1839), Le capitaliste (1838-1839) 
et le dernier né peu avant la Révolution, Le journal des actionnaires (1845). 
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cotés et exclus du monopole fixé par l’article 76 du code de commerce. À partir 
de cette date, une segmentation officielle du marché apparaît entre le marché 
officiel et un marché libre, qui est lui-même légalisé en 1890. 

Il est à noter que la coulisse est, compte tenu de son essence même, un mar¬ 
ché libre et ouvert à tous, elle n’a donc jamais reconnu un ensemble de règles 
auxquelles ses membres soient tenus. Tandis que le parquet ne négocie que les 
valeurs préalablement admises à la cote, les coulissiers peuvent négocier libre¬ 
ment tous les autres titres, et aucune formalité n’est nécessaire pour introduire 
une valeur sur le marché en banque. Mais, après la légalisation de la coulisse, 
un syndicat regroupé dans la « Coulisse des valeurs » essaye de réagir contre les 
excès d’une trop grande liberté et d’organiser conjointement un marché et une 
information pour le public qui séparent du reste du marché libre les coulissiers 
inscrits à la feuille. 

De la même façon que les valeurs non cotées appartiennent au marché libre, 
les titres que le parquet ne négocie qu’au comptant peuvent être négociés à 
terme par la coulisse, laquelle offre également des opérations portant sur des 
termes plus éloignés qu’il n’est licite au parquet. On voit donc que la coulisse 
occupe toutes les opportunités laissées vacantes par les agents de change au fil 
des lois et décrets. Selon M. Léon 20 , ces valeurs forment au début du xx e siècle 
un groupe de trois cents valeurs négociées soit au comptant, soit à terme, com¬ 
prenant tous les titres que le parquet n’a pas voulu admettre à la cote officielle, 
particulièrement ceux dont il ne peut légalement autoriser la négociation. Cent 
valeurs à peine sont françaises, la grande majorité sont étrangères. 

Bien que les cours auxquels donnent lieu les transactions effectuées en cou¬ 
lisse ne soient pas reconnus officiellement, plusieurs journaux les publient. Il 
existe plusieurs cotes, mais la cote de la Bourse et de la banque , plus connue sous le 
nom de cote Desfossés, est la seule à demeurer publiée pendant de longues années 
et la seule reconnue par l’ensemble des coulissiers. De même que l’annuaire 
dressé par la Chambre syndicale des agents de change indique les statuts des 
sociétés dont les titres sont admis à la cote officielle, certains manuels financiers 
donnent les mêmes renseignements sur les valeurs négociées en coulisse 21 . Tou¬ 
tefois, ces publications étant absolument privées, elles ne présentent pour le 
public aucun caractère d’authenticité. Une seule transaction suffit pour déter¬ 
miner un cours figurant à la cote, et rien n’assure son authenticité puisqu’il 
est impossible de contrôler une opération faite en coulisse. Toutefois, si l’on 
considère la cotation des valeurs à terme, le marché de la coulisse est beaucoup 
plus actif que le marché officiel puisque s’y traite, du moins jusqu’en 1885, la 
quasi-totalité des transactions, ce qui permet paradoxalement d’atteindre une 
plus grande « authenticité » des cours que sur le marché officiel. 


20. E. Léon, Étude sur la coulisse et ses opérations , Paris, 1896. 

21. J.-A. Decourdemanche, Manuel des valeurs cotées hors parquet, E. Desfossés, nombreuses années. 
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La publication d’une cote « officielle » de la coulisse date de la fin du xix e siècle 
(1898), époque à laquelle la coulisse se résigne à ne coter que les valeurs non 
admises au parquet. Avant cette époque, la coulisse ne possédait pas de cote. 
Cette cote comprend deux parties bien distinctes, l’une rédigée par le Syndicat 
des banquiers en valeurs et l’autre par le Syndicat des banquiers en valeurs à 
terme, les deux principaux syndicats de coulissiers 22 . Au comptant, les cours 
sont enregistrés au fur et à mesure que les transactions sont effectuées ; lorsque 
les écarts sont trop importants, un mécanisme d’autocontrôle, comme sur le 
marché officiel, est organisé par la Chambre syndicale qui s’assure de la bonne 
régularité des cours. La cote au comptant comporte 14 pages, et la cote de 
quatre pages du Syndicat des banquiers en valeurs à terme y est insérée. La cote 
au comptant est organisée à l’image de la cote officielle, cependant seuls les 
premiers, derniers cours, le plus haut et le plus bas sont indiqués pour chaque 
valeur. En outre, une seizième colonne est réservée aux observations concernant 
certaines valeurs. La physionomie de cette cote est calquée sur celle de la cote 
officielle, les valeurs sont réparties en actions et obligations, réparties elles-mêmes 
en différents groupes suivant leur nature et classées par ordre alphabétique. 
La page 12 contient la liste du Syndicat des banquiers en valeurs au comptant 
ainsi qu’un extrait du règlement et des tarifs de courtage. Quant aux valeurs 
traitées simultanément sur le parquet et en coulisse, on ne s’étonnera pas de 
trouver deux cours différents sur les deux marchés. Les causes de cette différence 
sont diverses, l’explication généralement admise est l’« escompte », c’est-à-dire 
l’obligation faite au parquet de livrer le titre, risque qui n’existe pas en coulisse ; 
selon Favarger, cet écart oscillerait entre 2 et 5 centimes 23 . Les déroulements 
différents des opérations boursières sur les deux marchés permettent cependant 
d’expliquer des écarts supérieurs, quoique ponctuels. 


II. Le déroulement des opérations boursières 

Les techniques de cotation pratiquées en Bourse sont directement fonction 
des principes de droit et des modalités pratiques de négociation. A cet égard, 
l’obligation d’intervention des agents de change dans toute négociation de 
valeurs mobilières, assortie de leur obligation de neutralité, ainsi que la coexis¬ 
tence de deux modes de négociation au comptant et à terme expliquent pour 
une large part les règles suivies en matière de formation des cours ainsi que la 
pluralité des techniques de cotation. L’article 15 de l’ordonnance de police du 
1 er thermidor an IX renouvelle l’obligation du cri officiel : « Il y aura pour le 
service de Bourse un crieur public. Ce crieur sera nommé par le syndic et annon- 


22. Cf. B. Poiteux, La Bourse des valeurs de Paris : histoire, organisation et fonctionnement du marché , 
Paris, 1926. 

23. J. Favarger, Renseignements pratiques et inédits sur les usages appliqués à la négociation des affaires à 
terme, 2 e édition, Paris, E. Desfossés, 1894. 
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cera les cotes des effets publics négociés sur le parquet. » L’annonce verbale des 
cours se complète de leur récapitulation écrite et globale à la fin de la Bourse. 
L’arrêté du 27 prairial an X élargit le précédent en ce qu’il s’applique aux effets 
publics et privés ; une seule distinction est maintenue : les premiers seront seu¬ 
lement cotés et les seconds sont à la fois cotés et criés. Cet usage se maintient 
assez longtemps, puisqu’en 1850 on crie toujours le cours des rentes. 

Le mode de constatation des cours est nettement différent selon qu’il s’agit 
des opérations à terme ou au comptant. 

A. Le marché au comptant 

Les techniques de négociation au comptant sont déterminées sur le marché 
officiel par des règlements officiels et des usages de Bourse dont la coulisse s’est 
largement inspirée. Compte tenu des similitudes qu’il peut y avoir au niveau des 
deux marchés, nous nous référons essentiellement au marché officiel. Nous pré¬ 
sentons le traitement des opérations boursières en partant du début du proces¬ 
sus, avec la transmission des ordres, la cotation et l’inscription, et en présentant 
son aboutissement avec la livraison et le règlement. Toutefois, chemin faisant, 
nous ne manquerons pas de préciser les différences que les deux marchés peu¬ 
vent présenter quant à la manière dont les négociations s’opèrent et il sera fait 
mention de la coulisse toutes les fois qu’une opération ou qu’une étape de son 
traitement présentera des différences par rapport au marché officiel. 

1. Une réglementation officielle tardive 

L’organisation et la réglementation du marché sont clairement précisées 
par le règlement du 7 octobre 1890. Avant cette date, force est de constater 
que la législation, en matière de réglementation boursière, était pour le moins 
lacunaire. Il serait inexact d’expliquer cette lacune par un manque d’intérêt 
accordé au sujet par les anciens juristes, puisque l’importance des opérations de 
Bourse est reconnue à diverses reprises au cours du siècle 24 . Mais le fait est que 
les opérations de Bourse sont restées pendant une grande partie du xix e siècle 


24. Il faut préciser que la matière était considérée comme rentrant dans les attributions du pouvoir 
exécutif. La loi du 28 ventôse an IX porte en effet que « le gouvernement fera, pour la police des 
Bourses, et en généralité pour l’exécution de la présente loi, les règlements qui seront nécessaires ». 
L’article 90 du code de commerce déclare également : « Il sera pourvu par des règlements d’admi¬ 
nistration publique à ce qui est relatif à la négociation et à la transmission de la propriété des effets 
publics [...] » et la loi du 28 mars 1885 rappelle cette délégation : « Les conditions d’exécution des 
marchés à terme par les agents de change seront fixées par le règlement d’administration publique 
prévu par l’article 90 du code de commerce. » En se fondant sur l’article 19 de l’arrêté du 29 germinal 
an IX : « Le préfet de police de Paris, sauf approbation du ministre de l’Intérieur, les commissaires 
généraux de police et les maires, sauf l’approbation du préfet du département, pourront faire 
les règlements locaux qu’ils jugeront nécessaires pour la police intérieure de la Bourse », une 
ordonnance de police du 1 er thermidor an IX tente de faire assurer la réglementation du marché 
financier, pour ce qui est de la conclusion et de l’exécution des négociations, par la préfecture de 
police. Cependant, le préfet de police a dû limiter son rôle à la fixation des heures de Bourse et au 
maintien de l’ordre matériel pendant les séances. 
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en dehors de toute réglementation officielle, et régulées de fait par les agents 
de change. La Compagnie des agents de change tente de prendre les devants 
dès l’an X par une délibération destinée à fixer les délais de livraison des effets 
négociés et leur paiement, et à limiter la spéculation sur le marché à terme, à 
moitié tolérée par les pouvoirs publics. La situation des agents de change ayant 
été consolidée par la loi du 29 mai 1816, la Compagnie rédige ses statuts en 
1819, puis les refond à nouveau en 1832 et 1870. Entre-temps, elle réforme à 
plusieurs reprises son règlement. 

Dans sa dernière expression antérieure au décret de 1890, son règlement 
constitue un véritable code des négociations en Bourse, dont on peut classer les 
dispositions sous la forme d’une série de rubriques. Ce document quasi législatif 
repose sur le fait que l’article 22 de la loi du 27 prairial an IX, confirmé par l’ar¬ 
ticle 6 de l’ordonnance royale du 29 mai 1816, confère à la Compagnie le droit 
d’établir un règlement de discipline intérieure. Celle-ci a évidemment dépassé 
ce droit pendant près d’un siècle en édictant des règles impératives, sans que 
cela soit contesté. Boissière fournit l’explication qui peut être apportée à ce 
phénomène insolite : « L’exécution des règlements de la Compagnie se trouvait 
assurée plus rigoureusement que ne le sont les commandements émanés de la 
puissance publique 25 . » 

2. Le principe d’exécution des ordres de Bourse 

L’agent de change est un intermédiaire obligé pour toute opération d’achat 
ou de vente de valeurs mobilières figurant à la cote officielle, quand celle-ci n’a 
pas lieu entre deux personnes physiques qui se connaissent. L’agent de change 
n’est toutefois pas autorisé à intervenir pour son propre compte, pas plus qu’il 
ne peutjouer le rôle de contrepartie ou de conseiller pour ses clients. Ces dispo¬ 
sitions sont supposées assurer une neutralité de l’agent de change ; elles pallient 
également les risques de faillite auxquels l’agent de change qui aurait pris des 
positions pour son propre compte pourrait exposer ses clients. 

L’ordre de Bourse est un mandat, donné par le client à son agent, d’acheter 
ou de vendre des valeurs mobilières. Il est transmis directement par le client lui- 
même ou par l’intermédiaire d’un banquier ou d’un remisier. Le donneur d’or¬ 
dres qui souhaite que l’agent de change effectue son opération peut transmettre 
son ordre de différentes façons. En fonction du type d’ordre donné, le mode 
d’exécution sera différent, puisque de la nature de cet ordre dépendent l’exécu¬ 
tion ou la non-exécution, le moment où celle-ci peut éventuellement avoir lieu, 
la contrepartie choisie et le cours auquel l’ordre est exécuté. Ces divers ordres 
sont : l’ordre au mieux, l’ordre limité, l’ordre lié et l’ordre à appréciation. 


25. Cf. G. Boissière, La Compagnie des agents de change..., op. cit ., p. 185. 
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LES DIVERS ORDRES DE BOURSE 

L'ordre au mieux 

Dans l’ordre au mieux, il n’est pas fixé de limite de cours à l’opé¬ 
ration. L’opérateur n’indique pas de prix maximum à l’achat, ni 
de prix minimum à la vente. Exécuter l’ordre au mieux ne veut pas 
forcément dire que celui-ci est exécuté par l’agent de change au 
mieux des intérêts du client opérateur, mais plutôt qu’il est exécuta¬ 
ble, quel que soit le cours coté, pour peu qu’il y ait une contrepartie 
suffisante. Les ordres au mieux transmis avant l’ouverture seront 
donc exécutés au premier cours coté, puisque l’agent de change qui 
s’aventurerait à attendre que des ordres favorables lui parviennent 
risque, au cas où la situation aurait tendance à se dégrader dans la 
journée, de se voir reprocher par son donneur d’ordres le fait de 
ne pas avoir exécuté l’ordre à un moment davantage favorable plus 
tôt dans lajournée et d’avoir attendu que la situation se dégrade. 
Il ne faut pas perdre de vue que les clients dudit agent de change 
peuvent être des banques ou des sociétés spécialisées intervenant 
pour le compte de tiers sur de gros montants. La seule façon pour 
l’agent de change d’être hors de cause est d’exécuter l’ordre au 
mieux en priorité, c’est-à-dire dès qu’un cours est affiché. Si l’or¬ 
dre a été donné après l’ouverture de la Bourse, il est exécuté dès 
qu’une contrepartie se présente. L’ordre au mieux peut parfois 
ne pas être négocié par l’agent de change à un cours avantageux 
pour le client, il peut même l’être au cours le plus défavorable de 
lajournée, puisque le cours coté dépend pour chaque titre des 
offres et demandes formulées par les clients, et que l’agent de 
change ne peut prévoir l’avenir immédiat du titre ainsi négocié. 
Les manuels boursiers recommandent donc parfois d’éviter ce type 
d’ordre lorsque le marché est très fluctuant. 

L'ordre limité 

L’ordre limité détermine un cours fixé par le donneur d’ordres 
et son exécution ne peut s’effectuer que lorsque le cours coté est 
inférieur (ou égal) à ce cours en cas d’achat, supérieur (ou égal) 
en cas de vente. Le donneur d’ordres fixe ainsi un cours qui est 
maximal en cas d’achat et minimal en cas de vente. 

Il peut arriver que la limite ne soit pas exprimée par un chiffre 
mais par une indication sur le moment précis de sa réalisation : le 
donneur d’ordres peut demander que l’opération soit effectuée, 
par exemple, au premier ou au dernier cours. L’ordre au dernier 
cours n’est exécuté au comptant que pour les rentes françaises. 
Le donneur peut aussi demander que son ordre soit exécuté au 
cours moyen, déterminé par la moyenne entre le plus haut et le 
plus bas. 
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Pour un même titre, les ordres limités peuvent également être éche¬ 
lonnés. Il suffit, pour le donneur d’ordres, de fixer un cours limité 
correspondant à différentes quantités déterminées ; cela donne 
une série de paliers présentant l’avantage d’éviter de provoquer 
des fluctuations sur le marché lorsque les volumes des opérations 
ainsi ordonnées sont très importants par rapport à la totalité des 
transactions habituelles sur le titre en question. 

Exemple : 

Le cours de clôture d’une obligation émise par une société X est de 
270 francs à une date t déterminée. Le lendemain, un gros client 
peut passer l’ordre de vente suivant : 

Vendre 200 obligations de la société X à raison de 240 francs 
le titre. 

Vendre 150 obligations de la société X à raison de 250 francs 
le titre. 

Vendre 100 obligations de la société X à raison de 270 francs 
le titre. 

Vendre 50 obligations de la société X à raison de 280 francs le 
titre. 

Le client désireux de se séparer de ses 500 titres est disposé à vendre 
certains titres à un cours bien inférieur au cours de marché. Étant 
donné qu’il ne souhaite pas faire chuter le cours de l’obligation, 
il prend soin de donner plusieurs ordres, avec un cours de vente 
pour chaque ordre. Ceux-ci pourront ainsi être progressivement 
satisfaits, que ce soit dans la journée ou sur une période de temps 
plus longue, selon les mentions particulières susceptibles d’être 
rajoutées et relatives à la durée de validité de ces ordres 26 . La proba¬ 
bilité de trouver une contrepartie devient plus élevée et le marché 
n’est pas perturbé par l’importance des titres cédés. 

Par rapport au risque lié à la fluctuation des cours, l’ordre limité 
peut, certes, présenter plus de garanties que l’ordre au mieux, 
mais, dans la mesure où il suppose l’existence d’une contrepartie 
suffisante pour que la demande puisse être honorée, il est moins 
rapide d’exécution. L’opérateur qui a donné l’ordre peut être ainsi 
confronté à une autre catégorie de risques liés à une non-exécution 
de cet ordre, qui trouve son origine dans plusieurs facteurs : ceux-ci 
peuvent relever, entre autres, d’une mauvaise estimation de l’évo¬ 
lution des cours qui conduit à fixer une limite non réalisable par le 
marché, ou encore d’une trop grande distorsion entre l’offre et la 
demande d’un même titre qui oblige l’agent de change à ne satis¬ 
faire que partiellement ou pas du tout cet ordre alors que le cours 
a été « touché ». Pour se prémunir contre ce risque, l’opérateur 


26. Voir le paragraphe ci-après sur les mentions particulières relatives à la durée de validité de 
l’ordre. 
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soucieux de ne pas conférer au cours limité communiqué à l’agent 
de change un caractère intangible peut - selon les usages établis 
entre donneurs d’ordres et intermédiaires - indiquer un cours 
limité approximatif (cours environ) et il sera donné à ce dernier la 
latitude de décider ou non de l’exécution de l’ordre. 

Uordre lié 

Les ordres liés se distinguent des ordres limités par le fait qu’ils 
portent sur deux opérations au moins, c’est-à-dire un achat et une 
vente. Ces opérations doivent être exécutées au cours de la même 
séance de Bourse, l’une ne devant pas se faire sans l’autre. Elles 
portent sur des titres différents et peuvent consister en des écarts 
de cours que l’agent de change est tenu de respecter si toutefois il 
parvient à exécuter l’ordre. L’ordre peut être suivi de la mention 
d'abord et ensuite , ce qui est surtout le cas lorsque le client souhaite 
d’abord vendre à un cours limité, pour s’assurer des liquidités 
nécessaires à l’achat qui sera exécutable par la suite. Les ordres liés 
sont de réalisation assez difficile dans la mesure où ils supposent 
souvent une cotation simultanée. De plus, il n’est pas aisé pour 
un agent de change qui a réalisé une opération de vente de savoir 
si l’opération d’achat pourra être effectuée au cours initialement 
souhaité, censé permettre l’observation de l’écart. 

Uordre à appréciation 

Il est souvent le fait de clients qui désirent acheter ou vendre une 
quantité importante de titres, tout en souhaitant s’assurer que l’exé¬ 
cution de l’ordre ne puisse avoir d’effet indésirable sur le marché, 
par une hausse ou une baisse excessive du cours du titre en ques¬ 
tion. En procédant ainsi, ils laissent à l’intermédiaire le soin de 
négocier, en plusieurs coupures et à des jours de Bourse différents, 
un nombre de titres jugé important. L’intermédiaire interviendra 
selon la situation du marché et par rapport à la taille de la contre¬ 
partie qui se présente. Pour cet ordre, comme du reste pour les 
précédents, des mentions spéciales sont parfois rajoutées : elles 
constituent une précision supplémentaire pour l’agent de change 
quant à l’exécution des ordres émis par leurs mandants. 

Mentions particulières relatives à la durée de validité et au mode 
de transmission de l'ordre 

L’usage boursier veut que soit précisée la durée de validité des 
ordres transmis. Un ordre pourra être à durée déterminée ou à 
révocation. Dans le premier cas, il portera les mentions valable jour, 
valable semaine ou encore valable jusqu'au ... courant. Dans le second, 
l’ordre est valable pour le mois en cours, sous réserve de révocation 
ultérieure susceptible d’intervenir avant l’expiration du mois. 

Quel que soit le mode de transmission adopté par le donneur 
d’ordres, ce dernier doit confirmer l’ordre par un courrier dans 
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lequel sont clairement libellés la nature de l’opération, la valeur 
à négocier, le nombre de titres et éventuellement des indications 
sur le montant. Quand il s’agit d’obligations ou de bons, le taux 
servi et la date d’émission doivent également y figurer. _ 


Sur le marché au comptant, ce sont essentiellement les commis qui se char¬ 
gent de l’exécution d’une bonne partie des opérations, au nom et sous la respon¬ 
sabilité des agents de change qui les emploient. Les agents de change travaillent 
par délégation de pouvoir compte tenu de la multiplication des valeurs admises 
à la cote et donc de l’importance croissante du volume des transactions. 

Les valeurs sont réparties en groupes par la Chambre syndicale et cette répar¬ 
tition est modifiée toutes les fois que les conditions de marché l’exigent. Dans 
chaque groupe, l’agent de change est représenté par un ou plusieurs commis 
qui opèrent uniquement sur les valeurs de ce groupe. 

a. La cotation des cours 

Sur le groupe de la rente, la cotation se fait à la criée. Ce n’est qu’à titre 
exceptionnel - essentiellement lorsque l’abondance des ordres ne permet pas 
aux commis de confronter la majorité des ordres - que la criée est pratiquée 
au niveau des autres groupes de valeurs. Dans ce cas, l’autorisation de l’adjoint 
de service est nécessaire et les commis doivent être prévenus dans des délais 
raisonnables, afin qu’ils puissent défendre leurs ordres. Les représentants des 
différentes charges sont groupés dans un ordre bien défini le long de la corbeille, 
avec, au centre, un coteur de la Chambre syndicale, chargé de suivre les discus¬ 
sions et d’aider les commis si cela s’avère nécessaire. Les acheteurs cherchent 
parmi leurs collègues les contreparties à leurs ordres et il en est de même des 
commis vendeurs. Les ordres au mieux sont confrontés en priorité, le solde étant 
contrebalancé par les ordres de catégories différentes, comme les ordres limités. 
Les cours ne sont cotés que lorsque les commis ont trouvé une contrepartie à 
leurs ordres. Une fois un cours coté, les contreparties correspondantes peuvent 
être définitivement inscrites sur les carnets des commis concernés. 

Les valeurs figurant dans les autres groupes sont soumises au principe de la 
cotation par oppositions. Les coteurs inscrivent les offres et les demandes, gui¬ 
dent les commis dans la recherche de contreparties et prennent note des cours 
ayant servi de base à des transactions, qui leur sont communiqués par les com¬ 
mis. Chaque coteur note sur son cahier le nom des charges qui ont à exécuter 
des ordres, ainsi que les cours auxquels ces ordres sont valables. En revanche, 
les quantités demandées et offertes ne sont pas indiquées dans le carnet. Ini¬ 
tialement, ces inscriptions désignées sous le nom d’oppositions figurent sur les 
feuilles remplies par les commis et envoyées au coteur dans la matinée, c’est ce 
dernier qui se charge de relever dans son cahier le contenu de ces feuilles d’op¬ 
positions. En remplissant les feuilles, les commis inscrivent les cours extrêmes 
d’achat et de vente (respectivement le cours le plus haut et le cours le plus bas) 
pour l’ensemble des valeurs correspondant au cahier, donc au groupe. Le coteur 




Les opérations de Bourse 


127 


joue en quelque sorte le rôle de centralisateur : il reçoit de chaque commis les 
ordres et les cours extrêmes correspondants, et communique à ceux d’entre 
eux qui l’interrogent l’information susceptible de les intéresser parmi celles 
qu’il a pu collecter. Chaque commis peut de la sorte se rendre auprès de ses 
confrères intéressés et se renseigner sur la quantité de titres qui, comme nous 
le soulignions plus haut, est une information dont il ne peut disposer auprès du 
coteur. Il va constituer un tableau par ordre des cours décroissants pour les achats 
et par ordre des cours croissants pour les ventes. Le solde des ordres au mieux 
figurera en tête du tableau établi par le commis. Après avoir relevé en quelque 
sorte la « cote » d’une valeur déterminée, le commis détermine un cours tel que 
toute demande formulée à un prix supérieur et toute offre envisagée à un prix 
inférieur puissent être exécutées. Une valeur ne sera cotée que lorsque tous les 
ordres d’achat à un cours supérieur et les ordres de vente à un cours inférieur 
au cours fixé par le commis auront trouvé une contrepartie sur le marché. Si de 
nouvelles oppositions contenues dans ces limites viennent s’inscrire à la cote à 
la suite des précédentes, le commis retourne chercher auprès de ses confrères 
d’autres contreparties. Une fois cette condition remplie, le cours peut être 
« accroché », c’est-à-dire inscrit sur le cahier du coteur. Ce dernier efface de son 
cahier les oppositions déjà satisfaites, ce qui lui permet de disposer uniquement 
de l’information sur les demandes et offres non encore honorées, c’est-à-dire 
l’information encore utile aux commis. Lorsque subsistent des demandes nettes 
ou des offres nettes à cours limités, on parle respectivement de cours encore 
demandé ou de cours encore offert. 

Pour que toutes les valeurs puissent être cotées dans la journée, dans un 
même groupe, chaque commis ne peut opérer sur l’ensemble des valeurs, mais 
doit se limiter à un certain nombre de valeurs, dont il assure le suivi par une 
centralisation des différents ordres d’achat et de vente. Il devient spécialiste de 
ces valeurs, ce qui permet, par ailleurs, au coteur chargé de relever leurs cours 
de savoir exactement à quel agent s’adresser. 

Un autre moyen d’éviter les pertes de temps consiste à ne pas attendre d’avoir 
pu indiquer aux confrères acheteurs les noms des confrères vendeurs. Dans ce 
cas, c’est la charge qui emploie le commis qui se porte contrepartie provisoire 
de tous les ordres d’achat et de vente qui seront servis. 

Au niveau des groupes dans lesquels elle agit, chaque charge se doit ensuite 
de procéder à la livraison des titres dont elle a centralisé les ordres d’achat, et 
donc à la réception des titres dont elle a centralisé les ordres de vente, contre le 
paiement des montants correspondants versés par les acheteurs. Un grand nom¬ 
bre de titres ne font alors que passer par la caisse de la charge en question, qui 
ne conservera que le solde des négociations correspondant aux ordres d’achat 
et de vente exécutés par elle. 

Sur d’autres groupes, la méthode adoptée est celle du changement de nom. Le 
commis qui cote la valeur indique le nom de sa charge comme contrepartie, mais 
cela n’est fait qu’à titre provisoire, en attendant que les véritables contreparties 
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soient trouvées. La livraison et le paiement s’effectuent ensuite entre tous ces 
agents. À cette fin, il faut, au préalable, que le commis responsable de cette valeur 
note sur une feuille d’application (encore appelée feuille de changement de nom), 
à gauche, l’ensemble des agents de change acheteurs et, à droite, l’ensemble 
des agents de change vendeurs avec, pour chacun de ces agents, les quantités 
souhaitées. La feuille d’application qui est affichée en Bourse doit également 
être remise à un service spécial de la Chambre syndicale qui établit une fiche 
de changements de nom et la fait parvenir aux agents concernés. 

Ce principe, qui tend à diviser le marché des valeurs au comptant en com¬ 
partiments et à faire jouer aux commis et agents de change le rôle de cen¬ 
tralisateurs d’ordres dans le but de faciliter les transactions, pourrait sembler 
aller à l’encontre de la réglementation qui interdit toute contrepartie assurée 
par les agents de change, même si ces agents de change n’interviennent pas 
comme contrepartie définitive, mais comme intermédiaires provisoires. C’est 
pour des raisons d’efficacité que ces mesures sont tolérées, car elles permettent 
une meilleure liquidité du marché. 

La cotation par oppositions suppose des mesures préparatoires importantes 
et des modes d’exécution parfois compliqués. Elle est néanmoins adaptée aux 
caractéristiques d’un marché au comptant comportant de nombreuses valeurs, 
avec des transactions importantes nécessitant l’affichage régulier des cours. La 
cotation à la criée ne nécessite pas l’intervention d’une contrepartie ou d’un 
quelconque intermédiaire provisoire entre les agents de change concernés par 
une opération, mais elle ne peut être utilisée que sur les marchés comme celui de 
la rente où le nombre de valeurs est très faible, même si les transactions portent 
sur des volumes importants. La criée est également utilisée en coulisse avec des 
résultats satisfaisants ; le nombre des valeurs traitées au comptant y est moindre 
que sur le marché officiel et les groupes sont beaucoup plus nombreux. 

À la coulisse, la formalisation des procédures est plus tardive et moins bien 
connue du fait du caractère officieux du marché lui-même. Mais l’officialisation 
confirme beaucoup des pratiques. À la fin du siècle, les valeurs sont réparties 
sous forme de groupes comme au parquet et les négociations se font à la criée. 
La cote ne relève que trois cours à la fin d’une séance : le premier cours, le cours 
le plus haut et le cours le plus bas; et c’est le coteur responsable de certaines 
valeurs d’un groupe qui est chargé de relever ces cours à la fin de chaque Bourse. 
La cotation est donc différente de celle du parquet où tous les cours pratiqués 
dans la journée sont relevés pour inscription à la cote. À la coulisse, le premier 
cours est déterminé de la façon suivante : un cours est affiché au tableau et le 
coteur change ce cours en fonction des offres et demandes formulées par les 
commis, jusqu’à ce que l’ensemble des commis teneurs de carnets se soient 
mis d’accord sur le cours correspondant le mieux à la tendance du marché. 
C’est ce cours qui est retenu comme premier cours de la journée et reporté à 
la cote. Au niveau de chaque groupe, les valeurs sont traitées successivement 
pour l’établissement des premiers cours et, en cas d’affluence d’ordres, il peut 
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arriver que, pour certaines valeurs, on ne puisse pas afficher un premier cours, 
repoussant ainsi la cotation au lendemain. Les cahiers tenus par les commis sont 
uniformes, ils sont distribués par la Chambre syndicale et cela témoigne bien 
de l’effort d’organisation entrepris par les acteurs de la coulisse, surtout après 
l’amendement Fleury Ravarin. 

b. L'inscription des cours au Bulletin de la cote 

Les cours relevés par les coteurs du marché officiel sont transmis à l’impri¬ 
merie qui se charge du travail de composition de la cote officielle à partir de 
13 h 30. À la fin de la séance, les coteurs s’assurent que les cours figurant sur les 
imprimés sont conformes à ceux inscrits sur leurs propres cahiers. 

L’inscription des cours se fait donc pendant la Bourse. Pour chaque titre, 
il est possible d’avoir plusieurs cotations dans la journée : celles-ci dépendent 
de l’importance du titre et du volume de transactions. De même, un titre peut 
figurer à la cote sous plusieurs rubriques, chacune correspondant à une quotité 
différente. En ce qui concerne les actions et les obligations françaises ou étran¬ 
gères, les cours inscrits expriment directement la valeur en francs des titres cor¬ 
respondants. En ce qui concerne les rentes françaises, les négociations doivent 
pouvoir s’effectuer sans qu’il soit tenu compte des coupures que comportent 
les divers emprunts. Pour cela, le mode de cotation adopté pour les actions 
et les obligations n’est pas adapté. Le principe adopté est celui de l’unité de 
rente : le cours est exprimé en pourcentage du pair nominal. Un cours de 97,5 
inscrit pour la rente 3 % signifie que le fonds d’Etat s’est négocié à 97,5 % du 
pair de 100 francs et un acheteur de 90 francs de rente aura à payer, si l’on ne 
tient pas compte des frais de courtage et d’imposition, (90 x 97,5)/3, c’est-à- 
dire 2925 francs. 

Au niveau de la coulisse, les cours sont, comme au parquet, exprimés en 
francs pour les actions et obligations, en pourcentage pour les titres de rente. 
La cote de la coulisse, une fois son officialisation, comprend deux parties : 
la première est réservée aux valeurs admises par la Chambre syndicale de la 
coulisse, la seconde se rapporte aux valeurs non répertoriées par la Chambre, 
mais admises par elle par dérogation, essentiellement lorsqu’une transaction 
importante est réalisée sur ces titres. Un avertissement figurant en tête de cette 
partie appelle l’attention des intermédiaires et divers opérateurs sur le fait que 
le relevé des cours n’est « fourni qu’à titre purement indicatif ». « Les membres 
du Syndicat ne sont engagés que par les cours enregistrés sous la surveillance 
de la Chambre syndicale. [...] Il n’est publié de renseignements sur ces valeurs 
qu’autant qu’ils ont été portés à la connaissance du Syndicat. » Cette méthode 
permet à la coulisse à la fois de fournir quelques garanties par la constitution 
d’une cote permanente et de s’opposer à la concurrence du marché hors cote 
en le privant des opérations importantes sur les titres non officiellement cotés, 
selon une méthode qui était celle de la Compagnie des agents de change au 
milieu du siècle. 
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c. Les variations de cours 

Au niveau des actions, la variation de cotation est de 25 centimes ou multiples 
de 25 centimes pour les actions dont le cours n’excède pas 300 francs. Au-delà, 
la variation est de 50 centimes ou multiples de 50 centimes. Sur les obligations, 
la variation de cotation est de 25 centimes ou multiples de 25 centimes, quels 
que soient les cours et la nature du titre. 

Pour les actions et les obligations traitées à la coulisse, les variations de cours 
sont différentes de celles observées au parquet. Elles sont reproduites dans le 
tableau ci-dessous : 


Par 0,25 ou multiples pour les titres : 

<100 

_0,50_ 

de 100 à 500 

_1,00__ 

de 500 à 1000 

_5,00_ 

de 1 000 à 5 000 

_ 25,00_ 

de 5 000 à 10 000 

_ 50,00_ 

> 10000 


Les chiffres sont exprimés en francs. 

Source : F. Marsal, Encyclopédie de banque et de Bourse, tome 4, p. 498. 

Sur le marché des rentes étrangères, les variations de cours sont exprimées 
par échelons ou multiples de 0,05 franc. 

3. L’échange des engagements 

Les inscriptions qui figurent sur les carnets des intermédiaires ne consti¬ 
tuent pas une preuve suffisante de la bonne réalisation des opérations. Les 
risques d’erreur, par exemple, peuvent constituer une entrave à la bonne fin 
des opérations. Des mesures sécuritaires sont nécessaires, car elles constituent 
une garantie supplémentaire aussi bien pour les intermédiaires que pour les 
donneurs d’ordres. Le principe consiste en un rapprochement des notations 
prises par les différents contractants et c’est après cette vérification que peut 
s’effectuer la comptabilité des négociations. 

Jusqu’en 1863, à la fin de chaque séance, les commis mettent au net, dans 
des relevés appelés dépouillements , les diverses inscriptions portées sur leurs car¬ 
nets. Le lendemain, ils confrontent entre eux les copies de ces documents afin 
de vérifier la conformité des ordres passés. Ces relevés reprennent à l’identique 
les informations contenues dans ces carnets et servent de base à la comptabili¬ 
sation des opérations. 

A partir de 1863, un système d’engagement se substitue au rapprochement 
direct des dépouillements. Pour chaque commis, cela consiste à remettre un 
bulletin ou bon à chacun des confrères avec lesquels il a noué des opérations et 
à récupérer les bons que ceux-ci vont lui remettre. Ces échanges se font après 
vérification des ordres. Les bons établis par les acheteurs sont de couleur rose 
alors que ceux des vendeurs sont bleus. L’ir térêt de cette méthode est de fournir 
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une garantie à chaque charge d’agent de change, puisque le commis qui cède 
des titres et qui reçoit de l’un de ses confrères un bon d’achat détient la preuve 
de l’existence d’un échange de promesses (et réciproquement). Si la vérification 
de la conformité des ordres passés ne donne lieu à aucune objection, chacun des 
commis poursuit sa tournée au sein de son groupe. Sur chacun des groupes la 
même démarche est adoptée. Le découpage du marché en groupes facilite les 
transactions et permet de réaliser cette opération dite « échange des engage¬ 
ments » entre 9 heures et 10 heures et demie le lendemain des transactions. 

En cas de différend, les responsabilités sont en général partagées. Si un com¬ 
mis note la vente de 50 titres, alors que son cocontractant a noté une quantité 
inférieure - supposons qu’elle soit égale à 45 titres -, la différence de 5 titres 
pourra trouver une contrepartie le lendemain sur le marché, mais la transaction 
se fera à un cours certainement différent et les pertes et gains éventuels subis par 
le commis vendeur seront partagés par l’acheteur des 45 titres. Cette solution a 
le mérite de dissuader les tricheurs et de procurer davantage de transparence 
aux transactions, puisque l’agent contrevenant aux règles court le risque de subir 
une moins-value importante. Lorsqu’un commis reconnaît une opération passée 
avec un confrère, sans toutefois détenir le bon d’engagement correspondant, il 
est tenu de fournir à la contrepartie une assurance écrite et immédiate prouvant 
que l’opération a bel et bien été effectuée. Il suffit qu’il mentionne son accord 
sur le bulletin de son confrère, en apposant sa signature. 

Toute opération écrite sur le carnet d’un commis - et ayant donc fait l’objet 
d’une inscription sous forme de bon d’engagement - qui n’est pas mentionnée 
par sa contrepartie demeure à la charge de ce commis. L’engagement est annulé 
et il appartient au commis de chercher une autre contrepartie le lendemain, 
puisqu’il effectue l’opération de vente pour le compte d’un tiers et qu’il doit 
s’efforcer de satisfaire au mieux son client. Le commis peut céder les titres à un 
confrère, mais il ne dispose pas de la même marge de manœuvre : entre-temps, 
les cours ont pu varier, les volumes d’échange ont pu changer et le client ou la 
charge doit subir les pertes éventuelles. Ce cas pose le problème de la confiance 
sans laquelle les transactions boursières ne peuvent s’effectuer. Pour que cette 
confiance puisse s’instaurer entre les parties, il est souvent nécessaire qu’une 
mesure soit prévue pour sanctionner les tricheurs. Dans ce contexte-là, un inter¬ 
médiaire pourrait tout à fait passer des ordres avec un collègue et se rétracter 
le lendemain, puisque aucune disposition ne le condamne explicitement, dès 
l’instant qu’il n’a rien reporté sur son carnet, par omission ou délibérément. 
Toutefois, l’élément essentiel qui dissuade cette attitude est implicite : il repose 
sur la sanction morale et communautaire que l’ensemble des intermédiaires est 
susceptible d’exercer sur l’agent tricheur. Celui qui perd sa réputation sur ce 
marché fondé sur la confiance a du mal à retrouver sa crédibilité auprès de ses 
confrères. De plus, la Chambre syndicale, qui dispose d’un pouvoir disciplinaire, 
peut souhaiter intervenir, lorsque l’affaire porte sur des volumes importants par 
exemple, à moins que le différend ne soit porté devant les tribunaux. Ce sont là 
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autant de facteurs qui contribuent à dissuader ces comportements et permettent 
une bonne fin des opérations. Les incidents qui peuvent se produire relèvent 
alors plus difficilement de la volonté délibérée de l’une des parties, ce qui est 
un facteur d’amélioration des conditions de marché. Toutes ces mesures sont 
censées contribuer à la rapidité d’exécution des opérations et à la sécurité du 
marché. 

4. Les modes de livraison et de paiement 

a. Les délais de livraison 

Les délais de livraison entre agents de change correspondent au temps écoulé 
entre la date de la négociation et celle à laquelle les titres sont livrés à l’agent 
de change mandataire du donneur d’ordres acheteurs. Les donneurs d’ordres, 
qu’ils soient vendeurs ou acheteurs, sont généralement tenus de présenter les 
titres s’il s’agit des premiers ou de déposer le montant de l’achat de titres effec¬ 
tué s’il s’agit des seconds, au moment de la passation des ordres ou, au plus 
tard, juste après la négociation entre agents de change. Cette règle n’est pas 
toujours respectée par les différentes parties, ce qui rallonge parfois les délais 
de livraison. Les donneurs d’ordres vendeurs perçoivent les fonds de la vente 
le surlendemain de la date à laquelle les titres ont été livrés à l’agent de change 
mandataire. 

Entre les agents de change eux-mêmes, les délais diffèrent selon qu’il s’agit 
de titres au porteur ou de titres nominatifs. Dans le premier cas, la livraison des 
titres s’effectue avant la dixième Bourse venant après celle de la négociation. 
S’agissant des titres nominatifs qui sont transmissibles par voie de transfert, ils 
présentent plus de contraintes. Le vendeur doit faire une déclaration et l’ache¬ 
teur une acceptation de transfert, documents qui sont certifiés conformes par 
les agents de change. Le nom de l’acheteur doit ensuite être substitué à celui 
du vendeur sur le Grand Livre de la dette publique ou sur les registres de la société 
concernée et l’ancien certificat remplacé par un nouveau. Toute cette procédure 
est longue et fastidieuse et cela justifie le délai de quinze jours qui lui est imparti, 
plutôt que celui de dix jours comme pour les titres au porteur. Le paiement des 
titres par l’agent de change acheteur s’effectue, comme nous le verrons dans la 
prochaine section, au moment de la remise des effets, qu’il s’agisse de titres au 
porteur ou de titres nominatifs. 

Les donneurs d’ordres acheteurs doivent être livrés quinze jours au plus tard 
après la date de négociation quand il s’agit de titres au porteur et vingt jours au 
plus tard pour les titres nominatifs 27 . Dans les deux cas, cela donne une marge 
maximale de cinq jours à l’agent de change pour livrer les titres à son client, à 
compter du moment où il les a reçus de son confrère. 


27. Pour les titres des compagnies d’assurances, un délai de huitjours supplémentaires est accordé, 
puisque les nouveaux titulaires doivent être agréés par le conseil d’administration. 
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Les délais de livraison en vigueur au cours du xix e siècle peuvent parfois 
sembler courts, essentiellement en ce qui concerne les titres nominatifs, compte 
tenu des formalités multiples auxquelles il faut se conformer. Cela explique les 
raisons pour lesquelles ils ne sont pas toujours respectés par les intervenants 
du marché 28 . 

Les délais de livraison sont, d’une façon générale, plus courts sur le marché 
de la coulisse qu’au parquet. Ces délais n’y sont pas évalués en jours de Bourse, 
mais en jours calendaires, les dimanches et les jours fériés étant donc compris 
dans le décompte des jours. Comme au parquet, les donneurs d’ordres ne sont 
pas toujours respectueux de la règle qui veut que les paiements soient effectués 
et les titres déposés au moment de la passation des ordres, et les intermédiaires 
traitent souvent les ordres transmis avant même d’avoir perçu les couvertures 
requises. 

b . La Chambre de compensation 

Avant 1870, les livraisons et les paiements consécutifs à des négociations se 
font à domicile. Les agents de change en position de vendeurs envoient chez 
leurs confrères acheteurs un garçon de recette chargé de déposer les titres vendus 
et de recevoir le montant convenu. Le règlement s’opère le plus souvent au 
moyen d’un mandat de virement sur la Banque de France. Par la même occa¬ 
sion, le porteur prend livraison des titres achetés et en solde le montant par ce 
fameux mandat sur la Banque de France. Ce procédé présente de nombreux 
inconvénients, parmi lesquels des mouvements de fonds importants, des risques 
d’agression, des erreurs et des retards fréquents dans la remise des virements à 
la Banque de France, rendant difficile l’apurement des comptes des agents de 
change dans des délais concevables. 

En 1870, la Chambre syndicale crée un service de livraisons centralisées, 
fonctionnant dans l’hôtel de la Compagnie des agents de change, 6, rue Ménars. 
Les séances ont lieu de 9 heures à 11 heures du matin et les caissiers des charges 
procèdent en personne et sur place aux livraisons de titres. 

En mai 1877, le service des livraisons et paiements est mis en place. Ce nou¬ 
veau perfectionnement permet non seulement d’assurer la livraison de quanti¬ 
tés considérables de titres, chaque jour dans un délai de quelques heures, mais 
aussi - et cela constitue une avancée fondamentale - d’effectuer presque sans 
mouvement de fonds le règlement de toutes les créances et dettes qui sont nées 
des livraisons réciproques entre agents de change. La situation des comptes d’un 
agent de change est déterminée vis-à-vis non pas de l’un de ses confrères, mais 
de l’ensemble de ceux-ci. Si la valeur des titres livrés par un agent de change à 
l’ensemble de ses confrères dépasse la valeur des titres que ces derniers lui ont 
livrés, il n’aura rien à acquitter, même aux agents envers lesquels sa position 
est débitrice nette. Le système de paiement ainsi adopté respecte pleinement 


28. Un décret de mai 1928 allongera, d’ailleurs, les délais de livraison. 
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l’indépendance de chaque négociation. Les systèmes de livraison et de règle¬ 
ment adoptés comportent l’application de deux principes contraires, suivant 
qu’il s’agit de la livraison des titres ou de leur paiement : 

- Pour ce qui est des titres, le principe est que toute négociation au comptant 
doit être suivie d’une livraison effective des titres négociés, sans que puisse inter¬ 
venir une compensation entre les titres qu’un agent de change aurait vendus 
à un de ses confrères et ceux qu’il aurait achetés de ce même confrère. Il n’y a 
donc pas de compensation au niveau de la livraison des titres. 

- Pour les règlements consécutifs aux livraisons, en revanche, c’est le prin¬ 
cipe inverse qui est adopté puisque l’ensemble des dettes et des créances est 
compensé. Les règlements sont donc effectués sur les soldes plutôt que sur les 
montants bruts. 

En raison de cette compensation des paiements, le service des livraisons et des 
règlements du comptant est usuellement connu sous le nom de Service des compen¬ 
sations , même si en réalité la compensation ne s’applique pas aux livraisons. 

Le mode juridique et le procédé matériel des livraisons et des paiements 
consécutifs au marché au comptant ont donc été singulièrement simplifiés par 
cette organisation créée de toutes pièces par la Compagnie des agents de change 
sous le nom de Chambre de compensation et couramment appelée la Chambre. Le 
but et le fonctionnement de cette institution se rapprochent sensiblement de 
ceux des clearing houses anglaises et américaines. La Chambre permet d’effectuer 
rapidement et facilement toutes les livraisons d’effets et de régler presque sans 
mouvement de fonds les dettes d’argent corrélatives à ces livraisons. 

c. La livraison 

À défaut d’une organisation unifiée, comme l’est la Chambre de compen¬ 
sation des paiements, les démarches et pertes de temps en matière de livraison 
sont en partie évitées par une centralisation à la Bourse et une réglementation 
des services. 

Chaque jour, les agents mettent en recettes les effets qu’ils peuvent livrer à 
leurs confrères dans les limites des délais autorisés. Les effets compris dans la 
même négociation doivent être accompagnés d’un bordereau assujetti à un droit 
de timbre au profit de la caisse commune (les bordereaux accompagnant les 
négociations inférieures à 5 000 francs en sont dispensés). Le bordereau indique 
la nature, la quantité et l’échéance des effets livrés. Toutes ces mentions doivent 
concorder avec celles qui sont portées sur l’engagement remis le lendemain de 
la négociation par l’agent de change vendeur à son confrère acheteur. 

La salle de compensation a été spécialement aménagée dans le but de faciliter 
les livraisons et paiements : on y trouve 71 cabines, une par charge ; la dernière 
cabine étant réservée à la Chambre syndicale qui livre et reçoit tous les jours des 
titres. L’accès de cette salle est soumis à une surveillance extrêmement rigou¬ 
reuse et les employés n’y sont admis que sur présentation d’une carte ou d’un 
jeton d’entrée spécial. Toutes les cabines sont munies d’un guichet et situées de 
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part et d’autre d’un couloir au long duquel elles sont échelonnées. Dans chaque 
cabine se tient en permanence, aux heures fixées, un commis pour prendre 
livraison des effets et en payer le prix. Les livraisons de titres ont lieu tous les 
jours de marché de 9 h 45 à 11 h 15. Les titres sont groupés par livraison : chaque 
livraison doit correspondre à une seule négociation et porter sur la quantité de 
titres énoncée sur une seule ligne de dépouillement. Si le dépouillement d’une 
charge Cj mentionne plusieurs négociations de vente distinctes sur un titre, 
chacune avec un nombre de titres différent et l’ensemble étant destiné à une 
charge C 2 , la charge Ci devra effectuer autant de livraisons distinctes. 

Par exemple, la charge Ci vend à la charge C 2 un titre T à trois cours diffé¬ 
rents et dans les quantités suivantes : 

10 titres T à 205 

17 titres T à 195 

11 titres T à 202. 

La charge Ci devra faire trois livraisons comportant respectivement 10, 17 
et 11 titres. Il ne peut donc être question d’une seule et unique livraison des 
38 titres. 

Chaque livraison est accompagnée d’un bordereau unitaire de livraison portant, 
imprimé, le nom de l’agent vendeur, ainsi que les mentions suivantes : la date 
de négociation, le nom de l’agent acheteur, le nom de la valeur, la quantité de 
titres traités, le cours de l’opération et le montant de l’opération. 

À la livraison est également joint l’engagement d’achat remis par l’acheteur 
au vendeur le lendemain de la négociation. Dès que cet engagement parvient à 
la charge du vendeur, il est épinglé sur le bordereau de livraison déjà préparé, 
après que la concordance entre les mentions du bordereau et celles de l’engage¬ 
ment a été vérifiée. Ainsi, outre le fait qu’il constitue pour le vendeur une preuve 
de l’engagement pris par l’acheteur la veille, ce bon d’engagement - qui est 
désormais entre les mains du vendeur - fournit à l’acheteur les éléments d’une 
vérification immédiate et rapide au moment où la livraison s’effectue. 

Le garçon de recettes remet, une par une, au commis du guichet représentant 
l’agent acheteur les liasses de titres accompagnées de leurs bordereaux respec¬ 
tifs. Ce commis constate la conformité des mentions portées sur le bordereau de 
livraison avec celles qui figurent sur son propre engagement joint à la livraison, 
puis il compte les titres, les vérifie un par un : tant du point de vue de leur état 
matériel que de leur régularité juridique. Il s’assure aussi que les mentions por¬ 
tées au bordereau de chaque livraison concordent bien avec celles qui figurent 
sur l’engagement qui l’accompagne et qui émane de sa charge. 

En ce qui concerne les livraisons irrégulières faisant litige, les commis des 
charges résolvent sur place la plupart des difficultés qui se présentent. Ils ont 
à leur disposition tous les documents utiles à cet effet. Un représentant de la 
Chambre syndicale, spécialement délégué à cette fin, se rend chaque matin 
à la salle des livraisons du comptant en vue de résoudre, dans la mesure du 
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possible, les litiges qui peuvent se présenter entre les commis des charges au 
sujet de la livraison des titres. 

d . Le règlement 

Quand la livraison n’appelle aucune objection, le commis en donne décharge 
au garçon de recettes en lui remettant le prix sous forme d’un bon dit « bon 
vert ». Comme tous les garçons de recettes se présentent simultanément aux 
divers guichets en passant de l’un à l’autre, toutes les livraisons peuvent s’opérer 
en une heure et demie environ, avec le maximum de régularité. 

Le principe de fonctionnement est simple : les agents doivent utiliser pour 
le paiement des achats au comptant ces bons verts délivrés par la Chambre syn¬ 
dicale et qui sont acceptés comme le seraient des billets de banque. Ces bons 
sont retirés à la Chambre syndicale par les agents et donnent lieu au paiement 
d’une légère taxe. Pour chaque opération au comptant et préalablement à la 
prise de livraison des effets, il est établi dans les bureaux de l’agent de change 
acheteur un de ces bons mentionnant : le nom de l’agent débiteur, le nom de 
l’agent créancier, le nom de la valeur, le montant de la négociation, la date du 
marché et celle du paiement. Un bon se subdivise en trois parties détachables : 
la souche, le talon et la fiche. Le commis conserve pour les besoins du contrôle 
la souche du bon. Le garçon de recettes garde lui-même la fiche pour la remet¬ 
tre à la charge de l’agent vendeur à laquelle il appartient et envoie le talon à un 
membre de la Chambre syndicale qui le fait immédiatement parvenir au Bureau 
des comptes courants fonctionnant à la Bourse même, sous la surveillance du secré¬ 
taire général. Les employés de ce bureau, se référant aux mentions portées au 
talon des bons qui leur parviennent continuellement, les inscrivent respective¬ 
ment au débit de l’agent qui les avait initialement émis et au crédit de celui pour 
qui ils ont été émis. À 13 heures, le compte courant de chaque agent est clos, 
faisant apparaître un solde soit débiteur soit créditeur. Les bons verts qui ser¬ 
vent donc au règlement d’agent de change à agent de change sont réunis par 
la Chambre syndicale qui s’interpose afin d’éviter des mouvements d’espèces 
trop importants et inutiles. En effet, même en admettant que les paiements 
soient centralisés à la Bourse, comme le sont les livraisons, et soient effectués 
en même temps qu’elles, on éviterait certes un gaspillage de temps, mais, d’un 
strict point de vue de la circulation des fonds, la pratique serait très lourde à 
gérer, puisque, au moment où le garçon de recettes d’une charge encaisserait aux 
guichets d’autres agents de change le montant des livraisons qui y sont opérées, 
le commis de la même charge verserait aux garçons de recettes desdits agents de 
change le prix des effets qu’ils pourraient avoir à lui livrer. Autrement dit, dans 
le même temps, deux circulations d’espèces en sens inverse s’opéreraient entre 
chacune des charges et l’une quelconque des autres charges ayant traité avec elle. 

La Chambre instituée par la Compagnie des agents de change échappe à 
toutes ces limites, puisqu’elle ne donne lieu à aucune circulation monétaire. 
Elle se fonde sur l’idée d’une compensation intégrale embrassant la totalité des 
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négociations réglées le jour même. Enfin, un arrangement entre la Compagnie 
des agents de change et la Banque de France permet d’éviter tout transfert de 
numéraire. Un agent débiteur va tirer sur son compte à la Banque de France, 
au profit de la Caisse commune, un mandat spécial ou mandat jaune portant les 
inscriptions « Caisse commune et syndicale des agents ». De son côté, la Caisse 
commune tire sur la Banque de France, au profit des agents de change créditeurs, 
des mandats jaunes dont le montant est évidemment égal au total de ceux qui 
ont été émis à son profit auparavant. La Banque de France se borne suivant les 
cas à débiter les comptes des agents tireurs et à créditer ceux des agents tirés. Le 
compte spécial créé par la Caisse commune se trouve exactement équilibré, puis¬ 
que celle-ci n’intervient dans l’opération qu’en tant qu’ intermédiaire officieux. 

Le cycle des opérations impliquées dans le règlement des marchés au comp¬ 
tant est alors complètement achevé. Les formalités qui vont suivre n’auront 
alors pour but que de contrôler les écritures et de procéder, si besoin en est, à 
des rectifications. Dans ce but, le Bureau des comptes courants remet à chaque 
agent une copie de son compte relatant toutes les opérations de la journée. 
Dans l’éventualité d’une contestation, il conserve les talons des bons verts pour 
les pointer au besoin et ne les remettra que le lendemain, frappés d’une estam¬ 
pille. Le bureau établit une balance générale dont un état est porté à la Banque 
de France le jour même ; cet état est rendu par elle le lendemain, avec un visa 
attestant que la balance est bien conforme à celle des mandats jaunes qui lui 
ont été présentés dans la journée. Enfin, un autre exemplaire de cette balance 
générale est déposé aux archives de la Chambre syndicale après avoir été revêtu 
de la signature d’un adjoint de service. Si une erreur s’est glissée dans l’état, 
elle ne pourra être corrigée que dans la recette du lendemain, par un bon vert 
rectificatif. 

Les paiements d’achats au comptant s’effectuent ainsi entre agents sans aucun 
mouvement de numéraire. Le règlement des négociations par la Chambre n’ex¬ 
clut toutefois pas l’emploi exceptionnel d’autres procédés, mais cela se fait dans 
le strict respect de certaines conditions : les remises d’espèces, billets ou chèques 
sur la Banque sont autorisées entre agents à la condition que ceux-ci puissent être 
reçus personnellement par le confrère créancier ou par son fondé de pouvoirs. 
De plus, les livraisons à domicile sont autorisées lorsqu’elles peuvent offrir des 
avantages en termes de rapidité. Dans ce cas, les agents doivent se remettre des 
mandats bleus de virement à la Banque de France toutes les fois que la somme à 
payer est supérieure à 100 francs. 

Ce récit détaillé des procédures de règlement des opérations de Bourse vise 
à faire ressortir la sophistication des procédures mises en place au long du siè¬ 
cle. Ces procédures permettent d’assurer à la fois la rapidité et la sécurité du 
règlement d’opérations très nombreuses représentant des montants considé¬ 
rables. On comprend aisément devant une telle description que les opérations 
traitées sur les marchés informels (la coulisse longtemps, le hors-cote ensuite) 
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aient fait face, malgré l’avantage apparent que leur confère le fait d’échapper à 
un monopole et à des courtages fixés, à des difficultés importantes pour concur¬ 
rencer le marché officiel. La coulisse s’est, en fait, organisée elle-même de plus 
en plus, avant de pratiquement s’aligner à la fin du siècle sur les procédures du 
parquet, ce qui traduisait non une sclérose ou une visée de monopole, mais la 
recherche de l’efficacité et de la sécurité apportée par une garantie collective 
dans un fonctionnement marqué par le besoin d’un crédit interagent impor¬ 
tant et quotidien. 

B . Le marché à terme 

On appelle marché à terme l’opération de Bourse par laquelle un vendeur et 
un acheteur s’engagent réciproquement, l’un à livrer l’objet du contrat, l’autre 
à en prendre livraison à un prix fixé et à une date plus ou moins éloignée de 
celle de la négociation, mais déterminée à l’avance. 

1. Les polémiques qu’a suscitées le marché à terme 

La loi française assimile longtemps l’opération à terme à un pur jeu spéculatif, 
et l’interdit à ce titre. Il faut attendre la loi de 1885 pour obtenir une légalisa¬ 
tion des marchés à terme. Entre-temps, le marché à terme croît cependant et se 
développe dans un cadre officiel (la Bourse) ou officieux (la coulisse) mais en 
se conformant au droit général. Il revient donc à la jurisprudence de régler au 
cas par cas les conflits qui apparaissent et de trancher sur ce qui relève du jeu 
ou de la spéculation licite, de distinguer les vrais des faux marchés à terme. 

L’interdiction des marchés à terme à découvert est fondée sur l’idée selon 
laquelle la sécurité du marché est incompatible avec le marché à terme, assi¬ 
milé au jeu. Aux termes des lois, le marché à terme est équivalent à l’agiotage, 
passible de peines pénales. Néanmoins, la plupart des dispositions législatives 
qui se succèdent ne sont, semble-t-il, jamais entièrement appliquées, puisque 
de nombreuses opérations sont traitées. 

L’arrêt du Conseil du roi du 24 septembre 1724 à l’origine de cette interdic¬ 
tion déclare que « les particuliers qui voudront acheter ou vendre des papiers 
commerçables et autres effets remettront l’argent ou les effets aux agents avant 
l’heure de la Bourse, à peine contre les agents de change qui contreviendraient 
à ces dispositions de destitution et de 3000 livres d’amende ». Avec l’établisse¬ 
ment d’un lieu unique, la Bourse en 1724, le roi veut interdire toutes les ventes 
simulées, l’agiotage et le jeu. Avec l’article 29, on interdit non seulement les 
marchés à terme à découvert (le vendeur devant être propriétaire des titres avant 
la négociation), mais aussi les marchés à terme faits à couvert, puisque les agents 
de change doivent livrer les titres le jour même. On exige donc préalablement à 
toute opération le dépôt des fonds et des titres. L’article 7 de l’arrêt du Conseil 
du 7 août 1785 « déclare nuis les marchés et compromis d’effets royaux et autres 
effets quelconques qui se feraient à terme et sans livraison desdits effets ou sans 
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le dépôt réel ». Selon les termes de l’arrêt du Conseil du 22 septembre 1786, le 
marché à terme est « l’usage de ces compromis illusoires, inventés par la cupi¬ 
dité, et qui présentent des pièges à la bonne foi, des ressources à l’intrigue et 
des écueils à tous les gens avides de fortune ». 

Le comte Mollien raconte, dans ses Mémoires d'un ministre du Trésor ; que Napo¬ 
léon, lorsqu’il était Premier consul, considérait comme un ennemi de l’Etat celui 
qui vendait de la rente à découvert, parce qu’il escomptait une diminution du 
crédit de la nation. À l’élaboration du code pénal (1810), lors d’une discussion 
avec le syndic des agents de change, il voulut tenir pour délinquant le vendeur 
de rente qui n’était point détenteur des effets au moment de la vente. Le syndic 
lui aurait alors répondu : « Sire, mon porteur d’eau est à ma porte; commet¬ 
trait-il un stellionat en me vendant deux tonneaux d’eau au lieu d’un qu’il a? 
Non certainement, puisqu’il est toujours certain de trouver à la rivière ce qui lui 
manque. Eh bien, Sire, il y a à la Bourse une rivière des rentes. » Cette réponse 
spirituelle aurait laissé tolérer les marchés à terme. 

Néanmoins, en termes strictement légaux, leur place est encore à trouver. 
L’ordonnance du 23 novembre 1823 maintient les dispositions de l’arrêt de 1785 
qui réfute les jeux de Bourse et prohibe les marchés à terme faits sans dépôt 
préalable et de plus de deux mois. Ces opérations sont alors déjà si répandues 
que les tribunaux, tout en restant fidèles au code, semblent vouloir user d’une 
certaine indulgence, spécialement envers Y acheteurs, terme qui, dit-on, soutient 
les cours et fait une opération utile au crédit public. 

Villèle soutient devant la Chambre des pairs en 1824 : « Nul doute que l’agio¬ 
tage n’ait ses inconvénients et ses dangers, mais comment, avec la nécessité 
que nous impose notre système financier de soutenir le crédit public, pour se 
ménager le culte d’emprunter dans les cas extraordinaires, comment, dis^e, est-il 
possible de concevoir une nature d’effets publics qui ne donne prise à l’agio¬ 
tage? Qu’est-ce qui produit l’agiotage? Ce sont les deux chances de hausse et 
de baisse. Si vous tuez les chances, vous tuez le crédit public. On ne peut tuer 
l’agiotage qu’en renonçant au système de crédit adopté, qu’en éteignant la 
dette ; mais tant qu’on sentira la nécessité de recourir à des emprunts, il faudra 
bien conserver les moyens de crédit. » 

Le marché à terme, s’il n’est pas encore reconnu par le code, est régi par 
une sorte de convention professionnelle, ou parère, signée en 1824 par Laffitte, 
Mallet, Rougemont de Lowenberg, Périer, Pillet-Will, Lefebvre, Durand, de Lapa- 
nouze, André et Cottier, et autres : « Nous banquiers, négociants, commerçants 
et capitalistes soussignés, certifions 29 [que] dans les marchés à terme, sans en 
excepter aucun, le vendeur seul accorde le terme ; que l’acheteur peut se faire 
livrer les effets par lui achetés, à sa première réquisition ; que les marchés sont 
également dans l’intérêt du gouvernement et du commerce ; du gouvernement, 


29. Parère sur les marchés à terme : dans Mémoire de la Compagnie des agents de change , Paris, Librairie 
Gros, 1843, p. 125. 
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parce que l’État ne pourrait pas faire les négociations de rentes nécessitées par 
le système de finances, fondé sur le crédit, qui est une des conditions principales 
de la force et de la puissance des gouvernements modernes. Dans l’intérêt du 
commerce, parce que ces marchés offrent aux porteurs de rente un moyen 
certain, expéditif et peu onéreux de se procurer, aussitôt qu’ils le veulent, les 
fonds dont ils ont besoin, en donnant pour garantie ces mêmes rentes ; que, d’un 
autre côté, les capitalistes y trouvent le moyen de placer leur fonds pour aussi 
peu de temps qu’ils le veulent, et avec la certitude d’y rentrer à volonté. Ainsi, 
d’un côté, les rentes deviennent un véritable signe représentatif et augmentent 
la masse des capitaux, et, de l’autre, tous les capitaux inactifs trouvent un emploi 
d’autant et d’aussi peu de durée qu’il convient à leurs possesseurs. Cette aug¬ 
mentation de signes représentatifs et de capitaux circulants tend nécessairement 
à en faire baisser le prix, c’est-à-dire l’intérêt et, par là, rend au commerce le 
plus utile des services. » 

Ces manifestations publiques du monde financier de Paris pèsent sur les 
décisions de la justice et poussent le gouvernement à légitimer ces pratiques. 

Proudhon dit dans son Manuel du spéculateur à la Bourse : « Pour défendre les 
marchés à terme, il faudrait arrêter les oscillations de Y offre et de la demande , c’est-à- 
dire garantir à la fois au commerce la production, la qualité, le placement et 
l’invariabilité du prix des choses; annuler toutes les conditions aléatoires de la 
production, de la circulation et de la consommation des richesses ; en un mot, 
supprimer toutes les causes qui excitent l’esprit d’entreprise : chose impossible, 
contradictoire. L’abus est donc indissolublement lié au principe, à telle enseigne 
que, pour atteindre l’abus, par toutes voies de prévention, coercition, répres¬ 
sion, interdiction, exception, on fait violence au principe ; pour se guérir de la 
maladie, on se tue 30 . » 

En invoquant la pratique dans le commerce ordinaire, Mathieu-Bodet 31 
déclare : « Les marchés à découvert sont des contrats de droit commun absolu¬ 
ment corrects. » En effet, il est parfaitement licite, dans le commerce, d’acheter 
et délivrer à terme des marchandises. 

Ce qui choque dans les marchés à terme boursiers, c’est le fait qu’un grand 
nombre de marchés à terme se règlent par des différences. Règlement par dif¬ 
férences, c’est-à-dire un achat et une vente qui pourraient être fictifs dans la 
mesure où ils s’annulent au prix d’une somme convenue, sans qu’il y ait livraison 
de titres ou paiement de valeurs. Ce risque d’opérations fictives qui seraient, 
comme le jeu, contraires à la moralité des affaires conduit à une défense des 
lois de prohibition par nombre de juristes. Sous le Second Empire, Delangle 
déclare ainsi devant le Sénat (séance du 5 mars 1864) : « L’on ne peut pas, sans 
profanation, porter la main sur les lois de 1724, de 1785,1786, de l’an IV et de 


30. P.-J. Proudhon, Manuel du spéculateur à la Bourse , 4 e éd., Paris, Garnier frères, 1857, p. 77. 

31. Cf. P. Mathieu-Bodet, « Les marchés à terme et les jeux de Bourse », Journal des économistes , 
15 mars 1882, p. 369. 
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l’an X, qui sont dignes de tous les respects ; ce sont de saintes lois, conformes 
à la morale de tous les temps, et de tout temps destinées à protéger l’honneur, 
la fortune et la sécurité des familles ; il n’y a pas de principe plus salutaire, plus 
moral, plus nécessaire que celui qui proscrit le jeu et refuse aux dettes dont il 
est la cause toute action en justice. » 

Vers le milieu du xix e siècle, le marché à terme tend à s’implanter défini¬ 
tivement dans les pays européens. La Suisse, par une loi du 29 février 1860, la 
Belgique, par les lois du 8 juin et du 30 décembre 1867, l’Autriche, par la loi 
du 1 er avril 1875, l’Espagne, par un décret du 12 mars 1872, et l’Italie, par une 
loi du 13 septembre 1876, tous reconnaissent les uns après les autres la validité 
des marchés à terme 32 . 

La France est donc en retard, et seul un choc parviendra à faire modifier la 
loi, tant les gouvernements craignent d’affronter l’opinion sur ce sujet. Pour¬ 
tant, des projets de loi sont déposés assez vite. Andrieux dépose une proposi¬ 
tion de loi à la Chambre des députés successivement le 2 novembre 1875 et le 
28 février 1878, pour demander que tous les marchés à terme soient déclarés 
valables, que les articles 421 et 422 du code pénal soient abrogés, et que l’ar¬ 
ticle 1965 du code civil ne soit pas opposable aux actions en paiement, à raison 
d’obligations résultant de marchés à découvert. Les choses changent avec la 
crise de l’Union générale, en 1882, et la panique boursière qui s’ensuit, dans la 
mesure où elle est clairement aggravée par des refus de paiement d’opérations 
à terme s’abritant derrière l’exception de jeu. Dès lors, les propositions visant à 
la reconnaissance du marché à terme se multiplient 33 : Naquet (26janvier 1882), 
Lagrange (7 février), Labroche-Joubert (7 février), Ballue (11 février),Janvier 
de La Motte (13 février), Sourigues (23 février), Ménard-Dorian (23 février), 
Waldeck-Rousseau et Jules Faure (28 février), débouchant sur la loi du 28 mars 
1885 qui déclare que « tous marchés à terme sur effets publics et autres, tous 
marchés à livrer sur denrées ou marchandises sont reconnus légaux ». 

Ce caractère tardif s’explique en partie par les liens entre la question du 
marché à terme et celle de la coulisse, au moins pour deux raisons. D’une part, 
c’est en coulisse que la plupart des opérations à terme s’effectuent. D’autre part, 
aux termes de la loi, le marché à terme est en principe interdit aux agents de 
change. On ne s’étonnera donc pas que les deux questions se soient trouvées 
résolues à quelques années d’intervalle. 


32. Sur les débats très anciens sur ce sujet en Angleterre, cf. S. Banner, Anglo-American Securities 
Régulation : Cultural and Political Roots, 1690-1860, Cambridge, Mass., Cambridge University Press, 
1998. 

33. S. Robert-Milles, La Bourse de Paris et la Compagnie des agents de change, Paris, 1912, p. 208 sqq. 
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2. Organisation du marché à terme 

La légalité tardive des marchés à terme pose le problème de rorganisation 
antérieure de ce marché. De nombreux documents décrivent à partir de 1890 
les règles de fonctionnement de ce marché, néanmoins, il apparaît à la lueur 
de plusieurs exemples que la loi ne fait qu’entériner des pratiques déjà mises 
en œuvre en matière de cotation des valeurs à terme, mais aussi le processus de 
liquidation qui est largement réglementé par la coutume et la pratique depuis 
le début du xix e siècle. 

De même, les chiffres manquent pour mesurer l’importance des opérations 
à terme, mais tous les observateurs soulignent qu’elle est considérable. Ainsi, 
en 1882, Mathieu-Bodet 34 estime que le marché au comptant ne représente 
que le dixième de l’ensemble des affaires. Bien auparavant déjà, les contem¬ 
porains soulignaient que c’était en grande partie grâce au marché à terme et à 
l’intervention de la spéculation que les émissions de rentes de la Restauration 
avaient réussi de manière si brillante et que le « flottant » de ces rentes (partie 
non encore souscrite par des détenteurs durables) avait peu à peu été absorbé 
par les épargnants. Cela explique pourquoi on a laissé la coulisse, véritable ani¬ 
matrice du marché à terme de la rente, agir presque « librement ». Il convient 
donc maintenant d’analyser le fonctionnement de ces opérations. 

Si l’on envisage le fonctionnement d’ensemble du marché à terme, deux 
traits principaux le différencient du marché au comptant : d’une part, le fait 
que l’exécution des opérations qui s’y traitent se trouve reportée à un délai plus 
ou moins lointain ; d’autre part, le fait que ce délai a pour conséquence de mul¬ 
tiplier les opérations qui s’y traitent. Du point de vue économique, le marché 
à terme permet un meilleur classement des titres, par le mécanisme du report. 
Cette activité, qui semble essentiellement d’essence spéculative, a pour effet 
central de permettre un étalement dans le temps des demandes de capitaux 
des gros emprunteurs (Etats en particulier), ce qui les rend absorbables par une 
épargne qui ne se forme que progressivement. 

a. La négociation à terme 

« À trois heures, la cloche sonne de nouveau ; les agents de change passent 
dans leur cabinet ; là, ils ne font plus d’affaires au comptant, mais ils continuent 
de faire des opérations à terme jusqu’à 4 heures » : c’est en ces termes qu’en 
1830J. Bresson 35 signale la négociation des affaires à terme. Le marché à terme 
constitue le principal théâtre de la spéculation. Bien plus que le marché au 
comptant, le marché à terme est sensible aux aléas conjoncturels et principa¬ 
lement aux crises. Les spéculateurs agissent non seulement sur une prévision 
du mouvement boursier, mais ils opèrent sur des millions de titres, souvent à 


34. P. Mathieu-Bodet, op. cit. 

35. J. Bresson, Des fonds publics français et étrangers et des opérations de la Bourse de Paris , 6 e éd., Paris, 
Éd. Bachelier, 1830, p. 169-171. 
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partir de rien puisque l’acheteur de titres peut ne pas avoir l’argent et, récipro¬ 
quement, le vendeur peut ne pas posséder les titres. Les opérations à prime 
limitent dans une certaine mesure les risques que comporte la spéculation à 
découvert. On joue dans ce cas sur un horizon temporel étroit qui varie d’une 
quinzaine de jours à un mois, mais les opérations se renouvellent très souvent. 
De ce fait, les opérations au comptant sont en général très limitées par rapport 
à celles qui se font à terme. 

Les intermédiaires de Bourse, officiels ou libres, les agents de change officiels 
ou les coulissiers ne sont pas obligés de faire crédit. Quand on a de nouveau 
établi les agents de change, en l’an IX de la République, l’arrêté du 27 prairial 
an X leur faisait une obligation d’avoir reçu d’avance l’argent des achats ou les 
titres à vendre. Les nécessités de la pratique ont obligé les agents de change à 
s’affranchir de cette règle. 

Pour simplifier les liquidations, la Compagnie des agents de change avait 
arrêté, bien avant la date de la légalisation du marché à terme, qu’on n’admet¬ 
trait, dans les marchés à terme, que certaines quantités de valeurs ou leurs mul¬ 
tiples. Ainsi, on vend au minimum : 1500 F de rente française 3 %, 2000 F de 
rente française 4 %, 2 250 F de rente française 4,5 %, 2 500 F de rente française 
5 %, 2500 F des rentes russe, turque, italienne 5 %, 800 florins or autrichiens 
4 %, 1200 florins or hongrois 6 %, 300 piastres de rente espagnole 3 % et, 
enfin, par quotités de 25 actions ou obligations de chemins de fer, sociétés de 
crédit, sociétés industrielles, etc 36 . L’article 60 du décret de 1890 ne fait, encore 
une fois, qu’entériner une pratique familière en attribuant officiellement aux 
compagnies d’agents de change le droit de fixer le minimum et la quotité des 
opérations. Ce nouvel ordre permet surtout de se débarrasser des titres de 
petites quotités qui trouvaient difficilement leur contrepartie et troublaient le 
fonctionnement de la Bourse. 

Il existe une certaine opacité du marché qui paraît garantir le bon déroule¬ 
ment des opérations. En effet, l’acheteur et le vendeur à terme ne se connais¬ 
sent pas ; ce sont les agents de change qui concluent le marché et, par voie de 
conséquence, les livraisons des titres et les paiements des sommes consécutifs à 
ces négociations ne s’effectuent que par l’intermédiaire des agents de change. 
Les agents négociateurs sont personnellement liés entre eux et doivent exécuter 
les engagements qui en résultent, alors même que leurs donneurs d’ordres se 
déroberaient. De plus, les parties ne sont pas libres de déterminer l’échéance qui 
est fonction des dates de liquidation (de quinzaine en quinzaine, sur le marché 
officiel, mensuelle, sur le marché en Banque). 

Dans chaque charge d’agents de change, il existe un registre des clients 
composé de feuillets de compte sur lesquels sont inscrits, à droite, les ventes 
et, à gauche, les achats faits pour le compte du client. Après chaque séance de 
Bourse, on relève les opérations de chaque client. Ce feuillet est alors arrêté la 


36. P. Rambaud, Du placement des capitaux en valeurs de Bourse, Paris, 1884. 
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veille de la liquidation ; on peut donc d’un simple coup d’œil se rendre compte 
de la position de chaque donneur d’ordres. 

Dans ces négociations à terme, les agents de change se donnent entre les 
deux Bourses des engagements en énonçant la nature, la quantité, le prix et 
l’époque de livraison. Ils remettent également le même bulletin à leurs clients 
contenant les mêmes informations et, de plus, le nom de l’agent de change avec 
lequel ils ont contracté. 

La loi interdit les négociations à plus d’un mois d’échéance pour les actions 
de chemins de fer et à plus de deux mois pour les autres effets. Nous verrons 
quand nous traiterons des reports comment on peut prolonger ces délais. Il est 
nécessaire de rappeler que l’acheteur (et seulement lui, en France) a toujours 
le droit de se faire livrer les titres avant l’échéance, moyennant le paiement du 
prix convenu, et dans un délai de cinq jours ; c’est ce que l’on appelle l’escompte. 
Néanmoins, certaines conditions doivent être respectées, comme le fait que l’es¬ 
compteur doit prévenir l’agent vendeur. Une affiche visée par le Syndicat avant 
l’ouverture de la Bourse donne la liste des valeurs à escompter avec leur nature, 
leur quantité et leur prix. Cette affiche est placée à la vue des agents de change 
sur un tableau dans le cabinet réservé aux agents de change. Dès ce moment, 
les formalités et délais de livraison sont les mêmes qu’au comptant. 

Les ordres de Bourse à terme se donnent de différentes manières. Il faut 
d’abord distinguer s’il s’agit d’opérations fermes ou à prime (c’est-à-dire option¬ 
nelles). Pour les opérations fermes, les ordres peuvent se faire à tous les cours, 
sauf au cours moyen, au premier cours, au dernier cours et au cours au mieux. 
Pour les ordres des opérations à prime, ils se donnent soit au mieux, soit à un 
cours fixé, soit en indiquant un écart entre le cours ferme et le cours à prime. 
Aucun ordre sur des opérations à prime ne se fait au premier ou au dernier 
cours ni au cours moyen. Le libellé des ordres doit être rédigé avec le plus 
grand soin pour éviter les erreurs; c’est ainsi qu’on doit toujours libeller en 
toutes lettres les quantités à négocier. Il doit être spécifié dans l’ordre suivant 
le caractère de l’opération : acheter ou vendre ; la quantité des titres ; la nature 
des titres; le cours ou prix (l’absence de cours indiquant toujours le cours au 
mieux) ; l’échéance ou le terme 37 , et la durée de validité des ordres. Tous les 
ordres reçus sont exécutés durant la période de liquidation, sauf s’ils portent la 
mention « liquidation prochaine ». 


37. On peut négocier à terme à différentes échéances inscrites sur la cote : 

- en liq. : en liquidation, 

-fin et: fin courant, 

- Prfin et : pour fin courant, 

- au 15ct : au cours de la liquidation de quinzaine, 

- Pr 15 et : pour la liquidation de quinzaine, 

- au 31 : au cours de la liquidation mensuelle, 

- Pr 31 et : pour la liquidation mensuelle. 
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Les formes sont fixées très tôt dans le siècle, comme en témoigne l’exem¬ 
ple suivant d’engagements types, fourni par un manuel des années 1820 38 . Sur 
ce marché, ces engagements se font en double et sous seing privé. L’agent de 
change donne sa signature et le client lui donne la sienne en échange. 

Modèle de l’engagement du client : 

« Paris 15 août 1821. Acheté par M. Dumont, agent de change, par 
mon ordre et pour mon compte, 5000 francs de rente 5 % consolidée, 
jouissance du 22 mars 1821, livrable fin août fixe ou plutôt à volonté 
contre le paiement de la somme de 66500 francs. Signé : Richard. Fait 
en double. » 

Modèle de l’engagement de l’agent de change : 

« Acheté de M. Baudot, agent de change d’ordre, et pour compte de M. Ri¬ 
chard 5000 francs de rente 5 % consolidé jouissance du 22 mars 1821, 
livrable fin août ou plutôt à volonté contre le paiement de 66500 francs. 
Signé : Dumont, agent de change. » 

Reprenons plus précisément le déroulement des deux catégories d’opéra¬ 
tions : les marchés fermes et les marchés à primes ou conditionnels. 

Les marchés fermes 

Les marchés fermes incluent les opérations à terme proprement dites, qui 
sont définitives et qui consistent à acheter et à vendre des valeurs qu’on suppose 
devoir livrer et payer à une époque déterminée appelée liquidation. Les règle¬ 
ments de la Chambre syndicale ne permettent pas de faire des opérations à un 
terme plus éloigné que cette période de liquidation. Comme on le verra dans la 
partie liquidation, les opérations à terme devraient en principe s’exécuter par la 
livraison des titres vendus contre le paiement effectif du prix, mais elles se règlent 
presque toujours en fait par différence entre le cours au jour du marché et celui 
de la période de liquidation. Ces opérations ainsi faites en vue de spéculer sur 
des différences, et dans lesquelles les spéculateurs achètent sans avoir l’inten¬ 
tion de payer le prix, ou vendent sans se préoccuper de la livraison des titres, 
sont appelées des opérations à découvert. Ainsi, d’importantes négociations se 
font, les unes en prévision d’une hausse, les autres en prévision d’une baisse. 
Rambaud estime, sur la base des courtages s’élevant à 80 millions, à 32 milliards 
le chiffre des opérations à terme en 1855, et affirme qu’un vingtième seulement 
seraient des opérations non spéculatives 39 . 

Les marchés à prime ou conditionnels 

Le marché à terme ferme élargit déjà beaucoup le marché, les opérations 
à primes, par les multiples combinaisons auxquelles elles se prêtent, y contri¬ 
buent encore plus. 


38. J. Peuchet, Manuel du banquier, de Vagent de change et du courtier..., Paris, Roret, 1829, p. 157 sqq. 

39. P. Rambaud, Du placement des capitaux en valeurs de Bourse, Paris, 1884. 
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Le mot « prime », emprunté au langage des assurances, sert à désigner le 
maximum de perte que l’on peut faire en Bourse. Les spéculateurs peuvent par 
les opérations à prime limiter leurs pertes en se réservant le droit de résilier le 
marché en payant au vendeur cette prime. C’est le même principe qui régit de 
nos jours les marchés optionnels. 

L’usage des primes est très ancien en France, puisque Law 40 se fit attribuer 
le monopole de ce genre de spéculation : pour relever le cours des actions de 
la Compagnie des Indes qui valaient 9 000 livres, les directeurs arrêtèrent que, 
moyennant le paiement d’une prime de 1000 livres, ils s’engageaient à fournir 
des actions qui vaudraient 11000 livres dans six mois. 

Dans ces marchés conditionnels, les deux parties au contrat ne sont pas obli¬ 
gées d’assurer l’exécution effective à l’échéance. 

On peut ainsi définir les marchés à prime comme des « opérations à terme 
dans lesquelles l’acheteur peut, tout en conservant des gains illimités, limiter 
sa perte en se réservant le droit de résilier l’opération moyennant l’abandon à 
son vendeur d’une somme déterminée par titre ». 

L’acheteur à prime ne peut faire connaître sa décision qu’à la dernière 
liquidation du mois. Ce jour-là, appelé la « réponse des primes », à 14 heures 
précises à la fin du xix e siècle et pendant les cinq minutes qui suivent, l’acheteur 
doit déclarer à son vendeur s’il désire rompre ou non son contrat. Si l’acheteur 
déclare « lever la prime », il maintient son marché et prend livraison des titres 
achetés, l’opération se trouve alors convertie en marché ferme. Dans la pra¬ 
tique, toutefois, ce sont les agents de change qui décident de la levée ou non 
des primes selon que le cours indiqué est supérieur ou inférieur au cours de la 
négociation, déduction faite de la prime. C’est, en quelque sorte, ce que l’on 
pourrait appeler la liquidation des marchés à prime. À raison de cette « cou¬ 
verture », les ventes à prime sont en général plus élevées que les ventes fermes. 
Ces primes se cotent en Bourse et sont en général distinguées du cours par un 
trait vertical après celui-ci (par exemple, 50/1, l’acheteur aura à payer 1 franc 
pour 5 francs de rente). La quotité des primes est limitée à un certain nombre 
de types adoptés par l’usage 41 : les primes /100 (rares), /40, /20, /10, /5, /2,5 
pour les valeurs autres que les rentes et sur les rentes les primes varient de /2, 
/l, /0,5, /0,25, /0,10 par 100 francs de capital. À l’inverse, sur le marché de la 
coulisse, certaines primes peuvent baisser jusqu’à 10 centimes quand les opéra¬ 
tions se liquident du jour au lendemain, c’est ce que l’on appelle des « petites 
primes », car l’écart de prix entre le marché ferme et le marché conditionnel 
est très faible. Ces petites primes pour le lendemain ne sont pas en usage sur le 
parquet à la fin du siècle, même si elles l’ont parfois été 42 . 


40. Sur l’histoire des primes dans le système de Law, cf. les références citées dans E. Faure, La 
banqueroute de Law, Paris, Gallimard, 1977. 

41. G. Boissière, La Compagnie des agents de change..., op. cit., p. 210 sqq. 

42. E. Léon, Étude sur la coulisse et ses opérations, op. cit., p. 61. 
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Il est à noter, comme caractéristique du marché français, que seul l’ache¬ 
teur, ou haussier, bénéficie de cette faculté, contrairement à ce qui existe dans 
d’autres Bourses étrangères, comme à Londres par exemple. 

À titre illustratif, comme précédemment, on peut montrer des modèles d’en¬ 
gagements effectués sur le marché libre 43 . 

Modèle d’engagement d’achat : 

« Paris le 3 août 1821. Le 31 août, ou plus tôt, à volonté en me prévenant 
24 heures à l’avance, il me sera livré par M. Dumerel, agent de change, 
10000 francs de rente 5 % consolidé jouissance du 22 mars 1821 contre 
le paiement de la somme de 130000 francs. Le porteur sera tenu de 
l’avertir au plus tard à la Bourse dudit 31 mois août, s’il entend retirer 
les rentes, passé laquelle époque, le présent marché sera nul et sans effet. 
Signé : Thomars. » 

Modèle d’engagement de vente : 

« Le 3 août 1821. Le 31 août fixe ou plus tôt en prévenant 24 heures à 
l’avance je livrerai à M. Thomars 10000 francs de rente 5 % jouissance 
du 21 mars 1821, contre le paiement de la somme de 130000 francs. Le 
porteur sera tenu de m’avertir au plus tard à la Bourse dudit 31 août, s’il 
entend retirer lesdites rentes, passé laquelle époque le présent marché 
sera nul et sans effet. Signé : Dumerel, agent de change. » 

Le stellage , le « call of more » 

Les combinaisons auxquelles donne lieu le jeu des primes sont innombra¬ 
bles 44 . D’un maniement souvent difficile, elles sont réservées aux spéculateurs 
opérant directement entre eux. Le stellage est ainsi une opération par laquelle 
l’acheteur se réserve le droit de se déclarer à l’échéance soit acheteur, soit ven¬ 
deur d’une certaine quantité de titres à des cours déterminés qui constituent 
l’écart de stellage : c’est donc une combinaison de deux opérations, une vente 
et un achat à terme, sous réserve d’une option entre eux à l’échéance. Cette 
opération a lieu lorsque certains spéculateurs prévoient une forte variation sur 
le titre, mais sans savoir dans quel sens. Le stellage est assez rarement pratiqué 
au parquet, et davantage développé par la coulisse, dont elle constitue une 
innovation introduite depuis Londres. Les coulissiers qui pratiquent ce genre 
d’opérations sont appelés les « écheliers 45 » : l’échelle des primes est le tableau 
des prix auxquels une valeur est vendue à prime à une échéance fixée. 

Le call of more est également une opération à terme par laquelle l’acheteur 
de ce produit se réserve le droit à l’échéance d’exiger du vendeur le double 
des titres achetés. 


43. J. Bresson, Des fonds publics français et étrangers et des opérations de la Bourse de Paris, 6 e éd., Éd. 
Bachelier, 1830, p. 169-171. 

44. Cf. E. Vidal, dans Congrès international des valeurs mobilières, 1900. 

45. E. Léon, Etude sur la coulisse..., op. cit., p. 72. 
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b. La cotation à terme 46 

L’obligation d’intervention des agents de change dans toute négociation de 
valeurs mobilières - assortie de l’obligation de neutralité - et la coexistence, par 
ailleurs, de deux modes de négociations au comptant et à terme expliquent, 
pour une large part, les règles suivies en matière de formation des cours ainsi 
que la pluralité des techniques de cotation. 

Jusqu’en 1885, c’est la coutume qui régit la cotation à terme. On peut avant 
cette date distinguer deux sous-périodes : au cours de la première période (début 
xix e siècle-1844),il n’existe pas de cotation officielle des cours à terme puisqu’ils 
apparaissent pour la première fois à la cote en mai 1844 (sont alors inscrits le 
premier cours, le plus haut, le plus bas et le dernier cours à terme, ainsi que les 
reports pour cinq emprunts d’État français, les six fonds d’Etat étrangers, les 
actions de la Banque de France et onze actions de compagnies de chemins de 
fer). Sur cette première période, la documentation nous fait malheureusement 
défaut. 

Sur la seconde période (1844-1885), la documentation existante montre que 
les pratiques sont déjà essentiellement celles que la réglementation ne fera 
qu’entériner plus tard. 

La pratique de l’échange d’engagements pour les opérations à terme est 
d’essence ancienne. On retrouve dans le règlement de 1832 que l’échange de 
ces engagements n’est prévu que pour le marché à terme (il ne le sera pour le 
marché au comptant qu’en 1863). 

Les agents de change se donnent réciproquement, pour l’exécution de ces 
sortes de négociations, des engagements qui sont échangés dans les vingt-quatre 
heures ; ils relatent la nature de l’effet, la quantité, le prix, la somme et l’époque 
de livraison, comme nous l’avons vu plus haut. Les agents de change donnent 
également à ceux qui les emploient des engagements portant les conditions 
désignées ci-dessus et, en outre, le nom de l’agent de change avec lequel ils 
ont échangé. 

Les cours se fixent suivant des échelons déterminés à l’avance. Au parquet, les 
rentes françaises et étrangères varient par 0,05 franc ou multiples de 0,05 franc. 
Le cours des actions traitées à terme au-dessous de 100 francs oscille par éche¬ 
lons de 0,5 franc et les autres par échelon de 1 franc. 

Sur les marchés à terme, la manière de relever les cours varie selon les groupes 
où ces opérations sont traitées, à savoir le groupe de la rente, les quatre groupes 
spéciaux et la corbeille. Au groupe de la rente, il n’a pas été institué de coteur 
spécial, c’est d’un commun accord qu’est désigné l’un des commis principaux 
qui note les mouvements du cours de la rente et les remet à la Chambre syndi¬ 
cale à l’issue de la Bourse. Dans chacun des groupes principaux est installé un 


46. Sur l’organisation du marché à terme, depuis la loi de 1890, on peut se référer à G. Boissière, 
La Compagnie des agents de change , op. cit ., p. 235-243, ainsi qu’à B. Poiteux, La Bourse des valeurs de 
Paris , op. cit., p. 212-223. 
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coteur, appointé par la Chambre syndicale, qui, assis devant un pupitre, à une 
place d’où il domine le marché, inscrit successivement les cours qui sont faits 
sur les diverses valeurs de son groupe. 

À la corbeille, en principe, les cours pratiqués ne sont pas notés sur un 
registre, ni sur une feuille au moment où ils y sont traités à cause de leur grand 
nombre, sauf au moment des liquidations où des coteurs utilisent un registre 
d’opposition. Un tel « carnet d’opposition » ne peut pas être employé en temps 
normal sur le marché à terme, marché spéculatif où la rapidité est le facteur 
clé des négociations. Les marchés à terme sont les marchés de corbeille. Pour 
participer au premier cours, il faut que tous les ordres soient remis aux teneurs 
du marché avant le coup de cloche. Ainsi, comme le souligne B. Poiteux 47 : «Jus¬ 
qu’au coup de cloche, c’est une bousculade épouvantable de jeunes employés 
qui courent de box en strapontin pour porter les ordres de dernière minute aux 
teneurs de carnets de chaque maison. » Au coup de cloche, le coteur nomme 
la première valeur inscrite et fait marquer le premier cours par un garde spé¬ 
cialement préposé au tableau noir. Ensuite, c’est la méthode à la criée 48 qui est 
utilisée pour établir les cours, selon la loi de la confrontation des offres et des 
demandes. Lorsqu’il est vendeur, le commis crie «j’ai » et accompagne son offre 
en envoyant sa main brusquement en avant; au contraire, quand il est acheteur, 
il crie «je prends » en ramenant sa main vers lui. Enfin, quand il n’existe plus 
aucune offre en dessous du cours et aucune demande au-dessus, le coteur crie à 
haute voix en faisant un signe de la main horizontal qui fixera définitivement le 
cours de la valeur. Puis le mécanisme recommence pour toutes les autres valeurs, 
suivant l’ordre de leur apparition à la cote du terme. Les gestes et les cris sont 
partie prenante de la négociation à terme qui reste la plus spectaculaire pour 
qui entre au parquet pour la première fois. 

Pendant le cours d’une séance, des milliers de titres sont ainsi négociés sans 
que la moindre signature soit donnée, la parole suffit. Quand l’ordre a trouvé sa 
contrepartie, le teneur du carnet renvoie la fiche à la barre après l’avoir biffée 
et cornée pour indiquer que l’opération a été effectuée. Les carnets sur lesquels 
doivent être notées toutes les opérations de Bourse sont remis aux agents de 
change et aux commis en contrepartie de la perception d’une taxe. 

Après la séance de Bourse, on procède dans chaque charge à la préparation 
des engagements. Pour les négociations à terme, les engagements se font sur 
des formules spéciales timbrées par la Caisse commune et donnant lieu à la 
perception d’une taxe à son profit, exception faite pour les titres dont les cours 
n’atteignent pas 100 francs. Le lendemain, les commis de chaque charge se 
réunissent à la Bourse entre 10 h 30 et 11 h 15, et échangent leurs engagements 


47. B. Poiteux, La Bourse des valeurs de Paris ..., op. cit., p. 229. 

48. C’est dans ce sens que la réglementation du marché à terme a été édictée. Il n’est soumis qu’à 
la double règle de la publicité et de la concurrence, manifestée par le cri de Bourse (art. 43 du 
décret du 7 oct. 1890). 
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pour les marchés traités la veille. Les cours inscrits au tableau sont notés au fur 
et à mesure sur le cahier du coteur qui peut ainsi, dès la clôture, déterminer 
quels sont ceux d’entre eux - premier, plus haut, plus bas et dernier cours - qui 
auront à figurer sur le Bulletin de la cote. 

Toutes ces valeurs sont calculées à l’unité mais en tenant compte, pour celles 
qui l’exigent, du non-versé, c’est-à-dire du coût réel du titre non libéré et égal 
au cours coté non encore versé. Par exemple, une action de 500 francs dont le 
cours est de 390 et que la cote mentionne 125 de non-libéré se décompte ainsi : 
390-125 = 265. 

c. La liquidation 

La liquidation au parquet 

Le propre des marchés à terme est qu’ils impliquent que les opérations soient 
différées jusqu’à une date fixée, sous une double réserve : d’une part l’échéance 
ne peut être ajournée au-delà d’un ou de deux mois et, d’autre part, l’échéance 
doit coïncider avec les jours déterminés par les statuts de la Compagnie. 

La liquidation est le règlement des opérations à terme. La liquidation des 
engagements intervient à partir du jour où lesdits engagements viennent à 
échéance et se poursuit les jours suivants, appelés jours de liquidation. C’est une 
liquidation collective effectuée par les soins de la Chambre syndicale. 

La liquidation embrassant la totalité des négociations à terme, conclues pour 
l’échéance prévue, porte sur des sommes énormes et sur des quantités colos¬ 
sales de titres. Très tôt, il est apparu impossible, pour des raisons techniques, 
de réaliser individuellement une liquidation par des mouvements de titres et 
d’espèces matériellement effectués. Ainsi, les règlements du parquet ont ins¬ 
tauré la pratique de la liquidation en substituant au paiement direct, livraison 
en nature ou paiement en espèces, des modes indirects et détournés, comme 
la compensation ou la délégation. 

Au cours du xix e siècle, d’importantes modifications interviennent tant au 
niveau de la périodicité des liquidations qu’au niveau de la répartition des valeurs 
entre les différentes liquidations proposées, mensuelles et bimensuelles. Dès 
le moment où le marché des valeurs mobilières commence son essor, la Com¬ 
pagnie organise un système de liquidation. Dès 1832, elle adopte un système 
de compensation multiple s’opérant entre agents de change, deux à deux. On 
compare le nombre de titres à livrer à celui des titres à lever : l’agent de change 
à la charge de qui un solde livrable apparaît doit en effectuer la livraison à son 
collègue. Au cours de cette circulation parfois en cascade, d’un agent à l’autre, 
les obligations de livrer se trouvent éteintes, et le tout se règle entre le dernier 
endossé et le bénéficiaire, comme en matière d’escompte. On procède de même 
pour les capitaux. 

Le marché s’élargissant, il devient par la suite trop long et trop compliqué de 
procéder ainsi, et une nouvelle réglementation de la liquidation est instituée le 
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19 mai 1845. D’une part, les liquidations individuelles sont remplacées par une 
liquidation unique, dans laquelle toutes les dettes et les créances sont centralisées 
au Syndicat (d’où son nom de liquidation centrale), et, d’autre part, on institue 
une double liquidation mensuelle. On pourrait se demander pourquoi la Com¬ 
pagnie décide cette double liquidation. Une des premières explications que l’on 
pourrait donner est celle de l’afïluence des effets publics résultant de la création 
des chemins de fer qui aurait été à l’origine d’un encombrement sur le marché. 
Par ailleurs, on pourrait y voir un moyen de double courtage et de double report 
au bénéfice des agents de change et au détriment des spéculateurs. 

À partir de 1845, il y a ainsi deux liquidations mensuelles 49 , l’une le 16 de 
chaque mois et l’autre à la fin du mois ou, plus exactement, au début de chaque 
mois. La liquidation mensuelle est plus importante que la liquidation par quin¬ 
zaine car elle seule comprend les rentes et tous les titres garantis par l’État (soit 
ceux des colonies, des grandes compagnies de chemins de fer, de plusieurs 
grandes villes comme Paris et Marseille, du Crédit foncier et de la Banque de 
France), alors que toutes les autres valeurs donnent lieu à une double liquida¬ 
tion : celle de la quinzaine et celle de fin de mois 50 . 

La liquidation comporte généralement deux phases : une liquidation « préli¬ 
minaire » au sein même de chaque charge d’agent de change et une liquidation 
dite « centrale » entre les agents de change. La première phase est destinée à 
apurer les engagements existant entre l’agent de change et ses divers donneurs 
d’ordres (ses clients). Pour chaque donneur d’ordres, l’agent de change fait 
la compensation de toute valeur ayant comporté des opérations au nom du 
client, en deux séries de calculs parallèles pour les titres et pour les capitaux. 
Les clients ont alors un compte de liquidation qui, suivant le cas, leur donne 
le droit de livrer ou de lever des titres. La deuxième phase, dite « liquidation 
centrale », a pour objet de régler les engagements contractés entre agents de 
change. Ce système est analogue à celui de la Chambre de compensation fonc¬ 
tionnant sur les marchés au comptant, avec comme principale différence que, à 
terme, le système de liquidation compense non seulement les règlements mais 
aussi les titres, ce qui, avec l’ampleur des opérations impliquées, implique une 
procédure beaucoup plus minutieuse qu’au comptant, qui est détaillée dans le 
tableau ci-après. 


49. Plus précisément, la liquidation mensuelle est remise en vigueur le 1 er novembre 1859 pour attirer 
les affaires que les coulissiers sont contraints d’abandonner et elle est définitivement remplacée 
par une liquidation par quinzaine, à partir du 31 juillet 1866. Cf. E. Léon, Etude sur la coulisse ..., 
op. cit., p. 74. 

50. H. Fayé, Manuel théorique et pratique de la Bourse, 4 e éd., Paris, P. Sevin, p. 20. 
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Opérations effectuées 

Leurs modalités 

Compléments 

Liquidation 

mensuelle 

Elle comprend six jours, 
un jour de plus que 
la liquidation par quinzaine 



Dernier jour 
du mois 

Réponse des primes à 13 h 30 

* Travail préliminaire la 
veille de la liquidation : les 
agents de change balancent 
leur compte et se mettent 
d’accord sur les différences 
qu’ils ont à se payer et les 
effets qu’ils ont à livrer. 

* Les acheteurs de primes 
doivent déclarer s’ils 
abandonnent ou s’ils 
consolident en marché 
ferme; passé cette 
heure, les engagements 
conditionnels deviennent 
des engagements fermes. 

* La Chambre syndicale pour faciliter ce 
travail préliminaire a prescrit dans toutes 
les charges un registre dans lequel 

une double page est affectée à chacun 
des 69 (n-1) agents de change dont le 
nom figure en haut; la page de gauche 
est divisée en colonnes verticales, 
consacrées aux achats ; on y inscrit 
quotidiennement les achats d’une valeur 
« X » effectués par la charge dont le nom 
est inscrit en haut de la feuille. La page 
de droite est quant à elle consacrée aux 
ventes, où l’on inscrit les ventes de la 
même valeur « x » au même agent. 

* On obtient alors pour chaque valeur, 
par compensation des obligations 
réciproques des agents pris deux à deux, 
un solde élémentaire. 

* On transcrit alors ces soldes 
élémentaires sur une seconde brochure 
dont chaque feuille est affectée 
spécialement à une valeur donnée. 

* Pour obtenir le solde global, on 
procède dans chaque charge de la 
manière suivante : à partir des feuilles 
précédentes, on totalise les soldes 
élémentaires acheteurs et vendeurs, 
puis on les confronte. Si la quantité de 
titres à livrer chez tous ses collègues est 
supérieure à celle à lever, alors l’agent 
ne livrera que la différence ou solde 
global vendeur et vice versa. 

* La Chambre syndicale est donc saisie 
simultanément des feuilles des 

70 charges. Après dépouillement, on 
connaît les soldes globaux inscrits pour 
chaque charge qui indiquent ce qu’ils 
doivent effectivement livrer ou lever au 
Syndicat. 


Reports des rentes françaises 

Jour de liquidation 


Le 2 

Reports des autres valeurs 

Jour de liquidation 


Le 3 

Répit ou pointage 

Jour de pointage des 
capitaux 

À ce jour, comme pour les titres, 
les charges établissent des feuilles 
de capitaux très similaires à ce 
qui a été décrit pour les titres. 
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Opérations effectuées 

Leurs modalités 

Compléments 

Le 4 

Paiements des soldes 

C’est le « jour des 

C’est la livraison matérielle des 


débiteurs 

débiteurs ». La livraison des 

titres et des capitaux : 



titres doit être faite le 4 au 

* Dans chacune des charges, on 



matin au plus tard. 

prépare les paquets de livraisons 
en tenant compte des indications 
inscrites sur le tableau qui leur a été 
remis. Les titres nominatifs peuvent 
être remis dans les dix jours. L’agent 
peut se dispenser de livrer les titres 
en remettant à la place des titres des 
récépissés qui sont reçus des dépôts 
de titres à la Banque de France. 

* Les sommes dues aux clients doivent 
être payées au plus tard le lendemain de 
la clôture de la liquidation. Les agents 
débiteurs doivent tirer sur la Banque 
de France un mandat de virement 
égal à leur dette au profit d’une caisse 
commune, le « compte Syndicat », et 
au débit de leur propre compte. 

Le 5 

Paiements des soldes 

C’est le «jour des 



créditeurs 

créditeurs»; les agents de 
change font entre eux leurs 
mouvements des titres et 
des capitaux par l’entremise 
de la Chambre syndicale et 
les attribuent à leurs clients. 


Le 6 


Les titres disponibles le sont 
à partir de ce jour. 



L’ensemble des opérations non liquidées sont compensées en utilisant le 
cours de compensation, cours de convention fixé par le conseil de la Chambre 
syndicale. Cette compensation s’appuie sur les bons offices de la Chambre syn¬ 
dicale et de la Banque de France, ainsi que sur une organisation sans faille. Elle 
dépend de la confiance que les agents de change se font mutuellement. Celle-ci 
résulte de la garantie commune, mais aussi de la transparence des opérations. 
Cette transparence est assurée en particulier par l’obligation qu’a chaque charge 
de fournir à chaque liquidation un tableau récapitulatif indiquant sa position 
vis-à-vis du Syndicat et la quantité des effets à lever ou livrer. Ce bilan est affi¬ 
ché dans le cabinet des agents de change et au regard de tous les membres du 
parquet. À la fin de la dernière journée de la liquidation, les agents de change 
chargés de surveiller la liquidation procèdent à sa clôture en signalant les éven¬ 
tuelles anomalies qui ont été relevées. Enfin, certaines couvertures sont exigées 
pour parfaire ce mécanisme de construction de confiance (cf. la section « Les 
garanties » ci-après). 
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La liquidation en coulisse 

La description de la liquidation en coulisse ne peut être réalisée qu’à par¬ 
tir du moment où le marché libre s’est organisé à la fin du xix e siècle. Il serait 
néanmoins intéressant de trouver comment celle-ci se réalisait avant cette date et 
quelles étaient les relations des coulissiers avec les agents de change pour cette 
opération. Sur le marché à terme, les opérations apparaissent aussi sérieuses 
qu’au parquet. La seule différence, selon Bozérian 51 , serait relative aux coûts des 
courtages beaucoup moins élevés en coulisse qu’au parquet. On fait en coulisse 
aussi bien des opérations sur le marché ferme que sur le marché à prime. Tou¬ 
tefois, sur le marché ferme, l’escompte n’est pas d’usage entre les coulissiers, 
ce qui n’empêche pas les opérations car les membres du parquet escomptent 
en général la coulisse. On peut de manière quasi certaine, eu égard à la législa¬ 
tion sur les titres nominatifs, conclure que les coulissiers doivent passer par un 
agent de change pour pouvoir livrer ces titres. Mais si les titres nominatifs sont 
les plus nombreux, notamment sur la rente (72 % en 1890, selon Neymarck 52 ), 
il est possible que beaucoup d’opérations concernent en premier lieu la part de 
titres au porteur, « flottant » propre à permettre la liquidité du marché. 

Avant l’organisation quasi officielle de la coulisse, la liquidation du mar¬ 
ché à terme des valeurs négociées en coulisse procède dès les années 1860 par 
compensation comme au parquet. L’intervention d’un agent de change étant 
indispensable pour certaines valeurs qui ne peuvent être transmises que par les 
formalités du transfert, le coulissier va en fait compenser au parquet l’opération 
pour laquelle il s’est engagé, en faisant l’inverse de l’opération qu’il a faite en 
coulisse. Pour les autres titres, dont la transmission se fait par simple tradition, 
on se les livre de la main à la main sans intervention d’agents de change. Toute¬ 
fois, on retrouve un autre mode de liquidation, adopté après la révolution de 
février, dans le manuel de Courtois sur les opérations de Bourse 53 : « La cou¬ 
lisse, au lieu de solder par le parquet, se contenta de déclarer toute vente et 
tout achat fait par elle, réalisés au cours moyen du parquet, et en fit un marché 
spécial ayant ses propres fluctuations en dehors du parquet et ne subissant pas 
son influence. » Ce mode de liquidation général ne plaît cependant pas aux 
spéculateurs puissants et ils imposent un retour au premier mode, « celui qui 
fait de la coulisse une véritable succursale du parquet 54 ». 

Lors de l’institutionnalisation de la coulisse, la liquidation centrale entre les 
coulissiers est calquée sur celle pratiquée par les agents de change. Il y a cepen¬ 
dant quelques différences qu’il convient de souligner. Dans chaque maison de 
coulisse est tenu un registre analogue au « registre des agents », qui prend le 
nom de « registre des courtiers », sur lequel on reporte, après chaque séance, 


51. J.-F.J. Bozérian, La Bourse, ses opérateurs et ses opérations..., Paris, E. Dentu, 1859, p. 188. 

52. A. Neymarck, La répartition et la diffusion de l'épargne française sur les valeurs mobilières françaises et 
étrangères , Paris, impr. E. Duruy, 1891, p. 11. 

53. A. Courtois (fils), Traité des opérations de Bourse et de change, Paris, Garnier frères, 1867, p. 31. 

54. J.-F.J. Bozérian, op. cit., p. 190. 



Les opérations de Bourse 


155 


les opérations inscrites sur les carnets des teneurs de marché. La liquidation 
mensuelle est de règle en coulisse, sauf pour les valeurs habituellement négo¬ 
ciées au parquet (et traitées en coulisse en dehors des heures de Bourse), pour 
lesquelles la liquidation par quinzaine reste la règle du fait de l’articulation 
avec le parquet. Le jour de la liquidation, on reporte, comme au parquet, les 
balances des soldes sur des feuilles spéciales. Chacune est consacrée à plusieurs 
valeurs de la cote. Les coulissiers se rendent le 2 de chaque mois à la salle du 
Petit Journal où a lieu le pointage des feuilles. Chaque coulissier pointe alors 
sa feuille en réponse à la valeur criée. Ces feuilles sont alors remises au siège 
du Syndicat qui procède à la liquidation centrale. La livraison matérielle des 
titres est différente en coulisse, où ce sont les coulissiers eux-mêmes qui livrent 
directement les titres à leurs confrères (et ce, malgré le fait que les coulissiers 
sont plus nombreux que les agents de change puisque, selon l’estimation faite 
par Favarger 55 , ils seraient 142 fin 1893). Un certain nombre de valeurs impor¬ 
tantes de la cote officielle ont leur véritable marché en coulisse, à commencer 
par les rentes françaises 3 % et 3,5 %, mais aussi l’extérieur espagnol 4 %, le 
portugais 4 %, le hongrois 4 %, le turc 4 %, la banque ottomane, l’obligation 
égyptienne, l’action du tabac portugais et l’action Phénix, etc. 56 . En outre, on 
traite des valeurs à terme qui ne sont pas négociables au parquet : les chemins 
de fer ottomans (dits lots turcs), les actions du tabac ottoman, les roubles des 
crédits russes (les premières négociations en roubles crédit ont été faites à Paris 
le 9 mai 1892), etc. On ne peut faire à terme moins de 25 actions ou obligations 
comme sur le marché officiel (quotités négociables). Pour les rentes françaises 
et étrangères, les engagements portent sur les chiffres usuels du marché officiel. 
Cependant, sur les rentes étrangères, les transactions peuvent se faire sur des 
quantités moins importantes. Ainsi, on peut traiter en coulisse 400 florins de 
rentes autrichiennes ou hongroises, au lieu de 800 florins de rentes minimum 
au parquet. Il apparaît que pour de nombreuses transactions à terme en Bourse, 
la préférence est souvent donnée aux coulissiers en raison des droits de cour¬ 
tage qui peuvent être diminués de 50 % 57 . Cette facilité a attiré à la coulisse le 
marché des valeurs internationales et plus spécifiquement européennes. 

Les coulissiers qui ne font pas partie du Syndicat sont obligés d’opérer eux- 
mêmes leur liquidation, soit directement, soit par délégation. 

d. Les reports 

La question des reports est l’une de celles qui intéressent au plus haut point 
la Bourse. Le niveau des reports est considéré comme un véritable baromètre de 
la spéculation. Le report touche à l’essence même des opérations à terme, il est 
ainsi le nerf de la spéculation, car il permet au spéculateur à terme de conserver 


55. J. Favarger, Renseignements pratiques et inédits sur les usages appliqués à la négociation des affaires à 
terme à la Bourse de Paris, Paris, E. Desfossés, 1894. 

56. H. Fayé, Manuel théorique et pratique de la Bourse..., op. cit., p. 207-210. 

57. E. Léon, Etude sur la coulisse..., op. cit., p. 76. 
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sa position pendant le temps qu’il juge à propos pour réaliser ses anticipations. 
Il dépend pour cela des reporteurs, détenteurs de capitaux qui acceptent lors 
de la liquidation de prolonger le crédit fait par le vendeur à terme initial : haute 
banque au début du siècle, établissements de crédit à la fin. 

Quand le report est bon marché, on dit au début du siècle que la haute ban¬ 
que lève le report du titre ; la place est alors dite dégagée. Dans le cas contraire, 
quand le report est tendu, le marché est chargé et c’est souvent par une baisse 
générale que le marché retrouve son équilibre. 

Sur le marché à terme, le haussier espère que le cours de la valeur achetée 
sera plus élevé à la liquidation et qu’il pourra alors revendre avec profit. Or, il 
se peut que son anticipation ne se réalise pas tout de suite et que, cependant, 
il croie toujours à cette hausse. Il désire alors garder les titres, mais comme il 
ne possède pas l’argent pour les lever, les payer, il va les vendre au comptant à 
un capitaliste et les racheter immédiatement à terme pour la liquidation à un 
prix généralement plus élevé que le prix de vente au comptant. Cette double 
opération, composée d’une vente au comptant et d’un achat à terme, est effecti¬ 
vement un crédit, rémunéré par la différence entre les prix des deux opérations 
et que l’on appelle le report. 

Dans la pratique, à chaque liquidation, il se trouve des baissiers et des haus¬ 
siers qui ne demandent qu’à proroger leurs échéances. Il suffira à chaque 
charge d’agents de change de les mettre en présence pour ajourner à la pro¬ 
chaine liquidation l’exécution des opérations. Il restera en général un solde 
n’ayant pas trouvé sa contrepartie. On peut alors théoriquement se trouver 
face à trois cas : 

- les positions sont égales dans ce cas, le prix de l’opération à terme sera égal à 
celui du comptant, ce cas est très rare ; 

- lorsque les positions sont à la baisse, cas assez rare, les baissiers doivent payer 
un déport, c’est-à-dire que, lorsqu’ils restitueront les titres, ils toucheront une 
somme moindre que celle qu’ils avaient payée. Cette situation se rencontre 
parfois lorsqu’un avantage est attaché à la possession du titre momentanément, 
comme les droits de souscription, ou lorsque le titre est rare pour une raison 
quelconque ; 

- enfin, et c’est le plus fréquent des cas, les positions sont à la hausse; il faut 
donc faire appel à des capitaux extérieurs. Dans ce cas, on a effectivement le 
report décrit ci-dessus. Les usages en Bourse veulent qu’au lieu d’exprimer le 
prix de ces intérêts par un taux par an, on l’exprime en francs ou en centimes, 
à ajouter au prix ordinaire d’achat. 

Les transmissions des ordres au report doivent parvenir aux intermédiaires 
avant l’ouverture de la Bourse et peuvent être données au mieux, au cours fixe 
et au cours moyen. Pour les ordres donnés au cours moyen, ils doivent être 
transmis avant l’ouverture de la Bourse, le matin de très bonne heure. 
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Pour calculer le taux de report 58 , on multiplie par 12 ou par 24, suivant que 
la valeur se liquide une ou deux fois par mois, le cours du report ou du déport 
diminué du droit de courtage ; le produit est ensuite divisé par le cours de 
compensation donné en pourcentage. Les intermédiaires ne peuvent traiter 
les reports qu’à des cours officiels. Sur la cote officielle, le report s’écrit R et le 
déport B , le report au pair s’écrit P. 

L’opération de report donne lieu à une réglementation spéciale au parquet. 
Toutes les valeurs cotées au comptant sont réparties selon trois séries, quel que 
soit le groupe auquel elles appartiennent d’ordinaire. Ce sont les agents de 
change eux-mêmes à la corbeille qui, répartis à raison de quatre par série, sur¬ 
veillés par un adjoint de service, se chargent de débrouiller la cote. Trois coteurs 
s’installent à la barre avec leurs feuilles d’opposition sur lesquelles sont inscrits, 
en face de chaque valeur, le nom des agents de change vendeurs au comptant 
pour acheter à terme et ceux des acheteurs au comptant pour revendre à terme, 
avec les mentions des cours et les quotités disponibles. La confrontation des 
ordres entraîne la détermination d’un cours de report pour chaque valeur vers 
14 heures, le jour de la liquidation. Le prix du report s’ajoute, comme on l’a 
vu, au cours de compensation alors que le déport se retranche. 

C’est véritablement sur la différence de prix entre les cours au comptant 
et ceux du terme ainsi que sur les bénéfices qu’elle permet de réaliser qu’est 
fondée la théorie des reports. Le mécanisme de report, dont les combinaisons 
multiples suggèrent l’idée de jeu, constitue une sorte de marché de prêt à court 
terme, proche du marché monétaire. 

Selon certains auteurs, le report est en général moins onéreux en coulisse 
qu’au parquet 59 , mais il semble aussi susceptible d’y être plus volatile. 

e. Les garanties 

Nous avons vu que l’article 13 de l’arrêté du 27 prairial an X oblige les agents 
de change à ne vendre les titres qu’après livraison et à ne les acheter qu’après 
avoir reçu la somme nécessaire, pour les mettre à l’abri de l’insolvabilité du client, 
et que cette contrainte est incompatible avec le fonctionnement du marché à 
terme. De plus, on a vu que les livraisons et les paiements des affaires à terme 
ne s’effectuent qu’au moment des liquidations. C’est pourquoi un usage s’est 
établi, entre les intermédiaires de Bourses qui sont des commissionnaires, d’exi¬ 
ger, avant d’accepter un ordre à terme, la remise d’un dépôt de garantie (ou 
couverture) qui peut consister en espèces ou en titres au porteur liquides. En ce 
qui concerne les agents de change, la garantie est du domaine de la convention 


58. G. Grilhé, Le bréviaire du rentier : tout ce qu'il faut connaître pour conserver et augmenter son capital et 
spéculer avec profit, 2 e éd. Paris, 1907, p. 307 ; l’auteur donne l’exemple de calcul suivant : supposons le 
cours de compensation de la rente est de 62 francs, que le cours moyen du report soit de 0,15 franc 
et le courtage de 0,025 franc. Le taux de report est égal à : [(0,15 - 0,025) x 12] / 62 % = 2,41 %. 

59. Cf. J. Siegfried et R.-G. Lévy, Du relèvement du marché financier français, Paris, Chaix, 1900. 
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et de la coutume, avant de passer dans le domaine de la loi quand l’article 61 
du règlement du 7 octobre 1890 se prononce en sa faveur : « L’agent de change 
est en droit d’exiger avant d’accepter un ordre la remise d’une couverture. » 
Lorsque le donneur d’ordres n’a point remis à l’agent de change, le premier 
jour de la liquidation, la couverture nécessaire, celui-ci peut engager les droits 
spécifiés par l’article 59. Cette garantie, bien qu’elle ne fasse pas force de loi, 
est aussi prévue par le règlement du Syndicat des banquiers en valeurs. 

En ce qui concerne les valeurs à une seule liquidation mensuelle, le mini¬ 
mum de couverture exigé à la fin du siècle est par exemple de 750 francs 
pour 1500 francs de rente française 3 % et, respectivement, de 1 250 francs et 
750 francs pour 25 actions du Crédit foncier et des Chemins de fer français. 
Lorsque les valeurs concernées sont soumises à une double liquidation, ces 
garanties sont plus élevées : ainsi elle est de 1000 francs pour 25 actions de che¬ 
mins de fer étrangers ou de 1500 francs pour 25 actions de sociétés de crédit 
étrangères ou françaises. 

Malheureusement, les couvertures exigées et leurs variations dans le temps 
ne sont pas connues de manière précise, ce qui empêche à la fois d’évaluer les 
risques encourus par les intermédiaires et les coûts de transaction précis aux¬ 
quels les opérateurs font face. 


Conclusion 

Pour détaillée qu’elle soit, cette description des opérations sur les marchés 
parisiens n’est cependant pas complète : nous ne sommes pas parvenus à réunir 
toute l’information nécessaire sur les variations que les différentes étapes ont 
connues au cours du xix e siècle. Cet exposé suffit cependant, nous le croyons, 
à montrer le degré élevé de sophistication atteint par le marché parisien dès le 
milieu du siècle, comme l’ampleur de l’organisation que nécessite un marché 
traitant efficacement, rapidement et en toute sécurité des quantités importan¬ 
tes de titres. La bonne maîtrise de ces opérations n’était pas seulement requise 
des futurs agents de change lorsqu’ils passaient l’examen de qualification pro¬ 
fessionnelle ; il l’est encore de l’historien qui veut aujourd’hui évaluer le fonc¬ 
tionnement de ce marché. 



Chapitre 4 


S 

L’Etat constructeur du marché financier 


L’histoire du marché financier français comme ensemble structuré a longtemps 
été intimement liée à celle du financement de l’Etat et de son crédit. Les besoins 
financiers des princes, aussi vieux qu’eux-mêmes, ont fait naître les premières 
émissions de titres d’emprunts. Les fameuses rentes de l’Hôtel de Ville, émises en 
1512 sous François I er , marquent dans l’histoire du marché financier français un 
événement novateur. Les successeurs de François I er ont recouru sans compter à 
l’emprunt en rentes perpétuelles. Chaque règne, jusqu’à la Révolution, est l’oc¬ 
casion d’émissions. À part la rente perpétuelle, la rente viagère, dont la création 
remonte à 1653, est très fréquemment utilisée dans les emprunts publics. Les 
titres de l’État, principalement les rentes sous leurs diverses formes, demeurent, 
sous la monarchie, la matière principale de la Bourse et de la spéculation. 

En effet, avant la Révolution, le nombre de valeurs industrielles dignes de 
ce nom était infime. À la Bourse de Paris étaient cotées, à la veille de 1789, les 
actions de la Compagnie des Indes, de la Caisse d’escompte, de la Compagnie 
des eaux de l’Yvette, des Eaux de Paris, de la Compagnie royale d’assurances 
sur la vie. Les autres valeurs, comme les sociétés financières d’Anzin, de Lizzy, 
des Glaces de Saint-Gobain, du Canal du Midi, n’avaient qu’une activité très 
limitée. 

La Révolution a plongé le marché financier dans un profond désarroi : fer¬ 
meture temporaire de la Bourse, suppression des compagnies financières en 
1793, et émission massive de papier-monnaie sous le nom d’assignats. L’infla¬ 
tion monétaire et l’exil des émigrés ont quasiment anéanti la rente. À travers 
l’institution du Grand Livre de la dette , on opère un nettoyage complet de la dette 
ancienne héritée de la monarchie. De cette réforme vient le 5 %, seul fonds de 
rente qui reste sous le nom de tiers consolidé, après 1797, quand le Directoire 
réduit la dette des deux tiers. 

La Révolution a voulu supprimer le système bigarré des finances de la 
monarchie et les privilèges surannés des « financiers du roi ». Cependant, inca¬ 
pable d’inventer ou au moins de mettre en place un nouveau système de finan¬ 
cement à court terme, la Révolution a dû recourir à la solution radicale des 
assignats, solution destructrice du crédit de l’État. 
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De même, la Révolution a supprimé le système complexe et inégalitaire 
de la fiscalité d'Ancien Régime, mais sans pour autant construire un système 
nouveau. La Constitution de 1791 confère au corps législatif le pouvoir de fixer 
les dépenses publiques. Elle jette la base de l’autorité budgétaire, privilège du 
législateur. L’institution du Grand Livre de la dette publique annonce l’unification 
de la dette publique. Après la faillite qui condamne en bloc le recours au cré¬ 
dit à long terme et sans fiscalité efficace, la France vit cependant d’expédients 
pendant plusieurs années, avec, comme ressources principales, après l’inflation 
colossale causée par les assignats, les prélèvements sur les pays conquis 1 . 

Pourtant, dès le Consulat, et davantage encore sous l’Empire puis la Restau¬ 
ration, le système des finances publiques est reconstruit progressivement. Ce 
chapitre est destiné à montrer comment les gouvernements successifs procèdent 
pour reconstruire le crédit public. On verra que, loin de se contenter d’appliquer 
les règles simples assignées par les économistes libéraux tout au long du siècle 
(équilibrer le budget et mener une politique monétaire rigoureuse), l’État appuie 
son crédit sur des institutions financières nouvelles, qu’il contrôle et protège, et 
sur un réseau complexe d’intermédiaires et de traitants. Loin de se contenter 
d’émettre des titres sur un marché abstrait supposé préexistant, l’État assure les 
ressources qui lui font défaut et élargit le marché financier dans son ensemble, 
simultanément. L’originalité du système financier français tient à la place cen¬ 
trale du système financier public, que nous allons donc décrire en détail. 


I. L’Empire : 

modernisation de l’administration des finances 

Après l’épisode révolutionnaire, un changement radical s’opère dans les 
finances publiques. Avec le Consulat, puis l’Empire, c’est à la fois une véritable 
transformation et une modernisation de la machine financière qui s’opère. 

Devenu Premier consul après le 18 brumaire, Bonaparte réorganise immédia¬ 
tement l’administration des finances. L’ère napoléonienne est singulièrement 
féconde en ce qui concerne la formation d’une nouvelle structure financière. 
Les appareils administratifs font l’objet d’un remaniement considérable qui 
prépare, pour l’avenir, la prépondérance de l’État financier. En 1802, Bonaparte 


1. Sur la dimension financière de la Révolution, voir notamment : François Crouzet, La grande infla¬ 
tion y la monnaie en France de Louis XVI à Napoléon, Fayard, 1983 ; Philip Hoffman, Gilles Postel-Vinay et 
Jean-Laurent Rosenthal, Des marchés sans prix, éd. EHESS, 2001, chap. 8 ; Thomas Sargent et François 
Velde, « Macroeconomic features of the french Révolution », Journal ofPoliticalEconomy, CIII, 3,1995, 
p. 474-518 ; François R. Velde et David R. Weir, « The fmancial market and government debt policy 
in France, 1746-1793 », Journal of Economie History, vol. 52, n° 1, mars 1992), p. 1-39; Eugene White, 
« The french Révolution and the politics of government finance, 1770-1815 », Journal of Economie 
History, LV, 2, juin 1995, p. 227-255. 
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crée le ministère du Trésor public qui sera supprimé en 1814. Depuis cette der¬ 
nière date, le ministre des Finances jouit du plein pouvoir sur l’administration 
des finances 2 . 

Parallèlement à la création de préfets et de sous-préfets, Bonaparte crée des 
postes de directeurs, d’inspecteurs et de contrôleurs des finances, dépendant 
de la direction centrale, pour assurer la perception des contributions directes. 
Cependant, le fonctionnement du Trésor ne peut pas s’appuyer sur les contribu¬ 
tions directes qui, en cette époque instable, accusent une grande irrégularité. 

Ainsi, une réorganisation profonde dans le domaine du crédit s’ajoute aux 
démarches centralisatrices qui enrayent définitivement l’intermédiation du ser¬ 
vice fiscal, auparavant octroyé à des traitants. En réalité, c’est le service de la 
trésorerie qui fait l’objet principal de la réforme napoléonienne, en substituant 
un Trésor bien organisé et appuyé sur l’extérieur à de désormais impossibles 
assignats. 

A. Les receveurs généraux et le service de trésorerie 

Bonaparte reconstitue le cercle des « faiseurs des affaires du roi » en le moder¬ 
nisant, c’est-à-dire en les assimilant, par un processus progressif, à la fonction 
publique. Le système des receveurs généraux est rétabli dans ce but après le 
18 brumaire. Dans chaque département est recréé un poste de receveur géné¬ 
ral, ayant statut d’officier ministériel. Ce personnage, à la fois acteur familier 
de l’Ancien Régime et figure nouvelle, est un curieux mélange de banquier et 
de fonctionnaire. Les receveurs généraux sont des « gros personnages ayant 
une grosse fortune 3 ». L’Etat les appelle au service de la chose publique préci¬ 
sément pour leur situation bien établie dans les finances et dans le commerce. 
En dessous d’eux, dans chaque arrondissement, des receveurs particuliers sont 
créés. La réapparition de ces banquiers officiels répond directement au souci 
du crédit de la part de l’Etat. 

D’abord, un cautionnement est exigé d’eux. A ce moment, tout argent est 
bienvenu pour une caisse de l’Etat très dégarnie. Mais s’il naît comme un expé¬ 
dient financier, le cautionnement devient par la suite une institution importante 
car elle cimente tout un réseau auxiliaire des finances publiques en jouant le 
double rôle d’un service public payant et de gage contre la défaillance vis-à-vis 
du crédit de l’État. 


2. La Constitution de l’an III avait scindé l’administration des finances en deux : le ministre des 
Finances, avec la fonction des contributions publiques sans pouvoir sur l’assiette ni la répartition 
de l’impôt; la Trésorerie nationale, placée sous la direction de cinq commissaires indépendants des 
autres ministères. L’arrêt du 1 er pluviôse an VIII redonne au ministre des Finances la haute main 
sur les finances et remplace la Trésorerie nationale par la Direction générale du Trésor, dirigée par 
un conseiller d’État, placé sous les ordres du ministre des Finances. 

3. M. Boucard et G. Jèze, Éléments de la science des finances et de la législation financière française , t. 2, 
B. Giard et E. Brière, 1902, p. 1227. 
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La mission originelle des receveurs généraux est le recouvrement des impôts. 
Cette tâche est utilisée comme un levier de crédit pour le compte du Trésor 
avec l’invention des obligations dites des « receveurs généraux ». Souscrites par 
ces derniers en représentation des contributions directes dont ils ont la charge 
de perception, ces obligations sont payables mensuellement, à échéance fixe 
et en numéraire. Contrairement à l’usage consacré du terme « obligation », 
cette valeur est en réalité une espèce de mixte de lettre de change et de bon 
du Trésor, et constitue d’ailleurs l’origine véritable des bons employés par le 
Trésor au xix e siècle. 

Les impôts dont les receveurs généraux ont la charge, ainsi que leur fortune 
personnelle, confèrent à ces obligations une valeur réalisable, et le Trésor les 
rend négociables pour obtenir du crédit auprès des capitalistes : le Trésor les 
fait escompter pour se procurer des ressources, soit à la Banque de France, soit 
chez d’autres banquiers. Une Agence des receveurs généraux est créée, laquelle 
passe des traités avec le Trésor, faisant office de banquier de l’Etat 4 . Le traité du 
18 août 1802 (30 thermidor an X),qui porte sur la création de l’Agence, prévoit 
que les receveurs fassent au Trésor, l’année suivante, des avances de 53 millions 
en numéraire ou en mandats sur la Banque de France, en échange d’obligations 
déduites d’un taux d’escompte de 3/4 % par mois, soit 9 % par an. Toutes les 
obligations doivent être négociées par les receveurs généraux au lieu du Trésor. 
Le quinzième des bénéfices est garanti au Trésor. 

Le réseau de receveurs généraux forme un pilier des finances napoléonien¬ 
nes. Pour pouvoir faire escompter les papiers du Trésor, il faut retrouver des 
acheteurs de valeurs mobilières. Des banques privées, mises en sommeil dans 
la tourmente révolutionnaire, reparaissent pour remplir ce rôle dès qu’elles 
pensent que les besoins du Trésor leur garantissent une certaine sollicitude de 
la part de l’Etat. Le retour de ces banques n’est ainsi pas seulement le résultat 
d’une atmosphère devenue plus tolérante après le radicalisme jacobin. Dans 
l’expansion de l’Empire, qui avait besoin d’une grande machine financière, les 
banquiers reprennent le rôle de faiseurs de service de l’Ancien Régime. Certains 
d’entre eux, comme Desprès, Ouvrard et Vanderberghe, s’associent brièvement 
en une sorte de syndicat bancaire appelé les Banquiers réunis . Cette compagnie 
passe un traité en 1806 avec le gouvernement, qui fait de ces banquiers les 
escompteurs désignés de toutes les valeurs du Trésor (obligations, bons à vue 
des receveurs généraux, et valeurs représentant les subsides des pays conquis 
et la vente de la Louisiane). 


4. F. N. comte de Mollien, Mémoire d’un ministre du Trésor ; Paris, 1845,1.1, p. 305 et 433. L ’Almanach 
national de l’an XII mentionne ainsi la fonction de l’Agence des receveurs généraux : « Cette Agence 
reçoit des particuliers toutes les sommes qu’ils ont à faire passer dans les départements et leur 
en délivre, sur les receveurs de contributions, des mandats payables sur tous les points des divers 
départements. » 
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La mobilisation du crédit par les obligations des receveurs généraux pallie, 
dans une certaine mesure, le retard des impôts et soulage aux moments néces¬ 
saires les embarras d’argent du Trésor. Cependant, les syndicats de banquiers 
et le Comité de receveurs généraux, certes aux ordres de l’Empire, présentent 
encore les défauts des « faiseurs de service » de l’Ancien Régime. Leur concours 
à la trésorerie de l’État a un coût exorbitant, ce qui n’a d’ailleurs rien de surpre¬ 
nant : le crédit de l’État étant descendu presque à zéro, rares sont les banquiers 
prêts à lui consentir un crédit sans une grande défiance et autrement qu’à des 
conditions usuraires. Il arrive que le Trésor, pour faire escompter les obligations 
des receveurs généraux, paye jusqu’à 40 % d’intérêt annuel, au moment où 
l’armée se bat aux quatre coins de l’Europe 5 . 

Le coût de cette expérience avec la Compagnie des banquiers réunis décide 
Napoléon à tenter de se passer des banquiers et du Comité de receveurs géné¬ 
raux. Il recentre le service du Trésor par la création de plusieurs institutions 
directement sous son contrôle, et en parfaite intelligence avec le gouvernement, 
comme le demandait Cantillon au xvm e siècle. 

B. La Caisse d’amortissement (1799) 

La mise en place de la Caisse d’amortissement, en 1799, est l’une des pre¬ 
mières démarches de réorganisation des finances de l’État. L’institution de la 
Caisse pourrait paraître singulière à une période au cours de laquelle il n’y a pas 
d’emprunts réguliers et où la réduction du capital des rentiers de l’État a déjà 
ramené à peu de chose la dette héritée du passé. Pourtant, la Caisse d’amortis¬ 
sement est un parfait mélange d’un expédient pour les besoins urgents et d’une 
grande idée de la pérennité financière de l’État. D’une part, la Caisse est créée 
pour rembourser les obligations des receveurs généraux qui risquent de ne pas 
être remboursées à cause de l’irrégularité des rentrées fiscales et des besoins 
financiers liés aux opérations militaires. Gagées sur le produit des contributions 
directes, les obligations sont alors escomptées par le Trésor auprès des capitalis¬ 
tes, à grands frais, car le crédit du Trésor est au plus bas. D’où l’idée d’organiser 
un système de garantie pour faire baisser la prime de risque exigée de l’État. 
Celui-ci assigne ainsi dix millions des cautionnements des receveurs généraux 
comme premier fonds de la Caisse d’amortissement. 

La Caisse d’amortissement emploie ses ressources à escompter les obligations 
du Trésor souscrites par les receveurs généraux. Ces obligations ont pour contre¬ 
partie les rentrées des impôts à la charge des receveurs généraux. Le Trésor en 
fait ainsi de véritables valeurs négociables. 

Dans les années suivant sa création, la Caisse d’amortissement prend une 
importance croissante. Le gouvernement lui confie le rôle d’une caisse de dépôts 
chargée de la garde des fonds sujets à litige, dont elle assure la détention jusqu’au 


5. Cf. R. Stourm, Les finances sous le Consulat , Paris, Guillaumin, 1902, p. 206-208. 
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jugement, ainsi que le placement sûr. Cette pratique annonce le début de 
la carrière d’un dépositaire public qui va jouer un grand rôle financier dans 
l’avenir. 

Aux premiers cautionnements déposés par les receveurs généraux s’sgoutent 
par la suite ceux remis par les agents de change, les dotations des domaines 
nationaux, des biens fonciers communaux (en particulier les produits des cou¬ 
pes des bois communaux), la vente des effets militaires et des approvisionne¬ 
ments de siège. En fait, tous les comptables du Trésor, assujettis à l’obligation 
de cautionnement, doivent peu à peu remettre à la Caisse d’amortissement les 
fonds correspondants. Avec ces différentes ressources, la dotation de la Caisse 
d’amortissement atteint bientôt un capital de 70 millions. En 1806 et 1807, 
le Trésor cède à la Caisse d’amortissement des biens fonciers en échange des 
rentes qu’elle possède. En 1809, la Caisse entre en possession des biens ruraux, 
maisons et usines possédés par les communes. Elle est chargée de la vente de 
ces biens, puis de l’indemnisation des communes en rentes, et elle conserve la 
différence entre les prix de la vente et le montant des rentes remises. Elle réalise 
ainsi une opération de transformation des biens fonciers en valeurs mobilières 
selon une logique inspirée des physiocrates mais exécutée plus prudemment 
qu’avec les biens nationaux. 

Sur un autre plan, la Caisse d’amortissement est appelée à soutenir le marché 
de la rente. Après la réduction de deux tiers des rentes sur l’Etat, il n’existe, sur 
le Grand Livre de la dette publique, que 40 millions de rente. Le Premier consul, 
qui considère toute baisse du cours de la rente comme le signe d’une hostilité 
envers son gouvernement, est prêt à ordonner aux institutions financières publi¬ 
ques de contrer, à la Bourse, toutes ces tendances baissières. 

C’est ainsi que la Caisse d’amortissement est appelée à intervenir plusieurs 
fois à la Bourse, pour un motif plus politique que financier, afin d’enrayer la 
spéculation des opérateurs privés. En 1802, à la veille de la reprise de la guerre 
contre l’Angleterre, la Caisse d’amortissement doit mobiliser 12 millions de 
francs pour soutenir le cours de la rente, mais celui-ci s’infléchit à la baisse sitôt 
après, de sorte que l’opération n’a pas le succès souhaité. En 1808, au moment 
de la guerre d’Espagne, la Caisse d’amortissement soutient encore la rente en 
Bourse. Elle reçoit l’ordre d’acheter les rentes à 80 francs et au-dessous. Cette 
pratique contribue peut-être à relever le cours de la rente qui connaît sous le 
Consulat et l’Empire une sensible amélioration. Le cours de la rente 5 %, qui 
était tombé à 9 francs en 1798, remonte en effet jusqu’à 93 francs en 1809. Il 
est cependant plus probable que le paiement plus régulier des coupons en est 
la cause principale. 
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GRAPHIQUE 1 

Cours de la rente 4 % de 1798 à 1814 



Source : J.M. Vaslin, Le marché des rentes françaises au XIX e siècle et la crédibilité de l’État, 
thèse de doctorat, université d’Orléans, 1999. 


La Caisse d’amortissement de l’Empire montre la voie d’une autre activité 
que celle prévue par la doctrine classique de l’amortissement, laquelle la conce¬ 
vait exclusivement comme un moyen de réduire le volume de la dette. En effet, 
le rachat de rentes est en réalité, pour elle, une activité tout à fait secondaire. 
La dette publique en rentes augmente ainsi sous l’Empire de 60 millions sur 
celle léguée par la Révolution (40 millions). Au lieu d’amortir la dette du long 
terme, la Caisse s’emploie donc surtout à subvenir aux besoins de trésorerie et 
à influencer le cours des fonds publics. 

On a maintes fois reproché ces comportements à la Caisse d’amortissement 
de l’Empire. Or c’est précisément là son caractère innovateur. Elle signifie avant 
tout la constitution d’un réservoir de ressources à la disposition de l’État. La 
première conséquence d’une telle institution est un ramassage des ressources, 
comme les biens fonciers des collectivités locales, et un retour des créances sur 
l’État. La Caisse d’amortissement obéit à une logique qui commande toutes les 
démarches de l’État pour organiser ses propres moyens financiers vis-à-vis des 
détenteurs de l’argent et pour affranchir le Trésor des limites de ses ressources 
fiscales. 

Ce singulier mélange des rôles de dépositaire, de fournisseur de liquidité et 
d’intervenant sur marché des fonds publics préfigure la direction que la Res¬ 
tauration poursuit dans une construction plus méthodique. 
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C. La Banque de France (1800) 

Peu après la création de la Caisse d’amortissement, le Consulat fonde la 
Banque de France en 1800. Avec ses modifications statutaires de 1806 et 1808, la 
Banque de France devient un élément essentiel du système financier français. 

Succédant à la Caisse d’escompte de Turgot, la Banque a le monopole de 
l’émission de billets à Paris et devient le centre de la circulation fiduciaire. 
Mais l’innovation qu’elle introduit dans le système monétaire ne se limite pas 
à satisfaire les besoins de la circulation fiduciaire. Lors de la négociation entre 
l’État et la Banque de France reparaît aussi le dessein de faire revivre l’idée de 
John Law de créer une banque publique de dimension nationale, au service 
de l’État, en particulier dans le domaine de la dette publique. L’exemple de la 
Banque d’Angleterre fait bien sûr figure de référence. Si, pour des raisons à la 
fois historiques et politiques, la Banque de France n’adopte pas le même type de 
relation avec le Trésor que la Banque d’Angleterre avec l’Échiquier britannique 
(celle-ci a directement un rôle de caissier, ce qui n’est pas le cas de la Banque 
de France), la Banque de France ne sert pas moins l’État et non ses seuls action¬ 
naires. Ainsi, on peut considérer que Bonaparte, habile et lucide, échange le 
privilège de l’émission des billets contre des aides au Trésor. 

Contrairement à une idée commune, ces aides ne se limitent pas à du crédit 
permanent et bon marché. Certes, la Banque de France est, dès le premier jour, 
un instrument au service des besoins financiers de l’État. La Banque, dans la pen¬ 
sée de Bonaparte, doit être un « trésor de guerre » au lieu d’être simplement un 
escompteur d’effets commerciaux. Elle est tenue de fournir des avances au Tré¬ 
sor, en cas de besoin, et de convertir une partie de son capital en rentes sur l’État. 

Au-delà, le gouvernement attend de la Banque qu’elle lui rende service en 
facilitant la négociation de la masse des papiers émis par un Trésor à court de 
ressources immédiates. En échange de ses privilèges, la Banque est tenue de 
fournir des avances au gouvernement sous forme d’escompte des obligations des 
receveurs généraux 6 . En contrepartie, les receveurs généraux doivent faciliter 
la circulation des billets de la Banque en province. 

Par ailleurs, sur les cautionnements des receveurs généraux (10 millions de 
francs) versés à la Caisse d’amortissement, la moitié est déposée à la Banque 
au nom de la Caisse d’amortissement, l’autre moitié affectée à la souscription 
d’actions de la Banque de France. 

Les engagements de la Banque de France envers l’État la conduisent ainsi plu¬ 
sieurs fois sous l’Empire à des difficultés. Ainsi lorsque la Banque prend l’enga¬ 
gement d’escompter d’abord un million d’effets du gouvernement par semaine 


6. Les avances faites par la Banque à l’État, consécutives aux traités ou aux conventions avec le 
Trésor, sont les suivantes : 40 millions en 1807 ; 278000 francs en 1809; 1,5 million le 2 mai 1811 ; 
19,8 millions le 7 octobre 1811 ; 20 millions le 8 avril 1812; 2,6 millions le 10 avril 1813. Cf. V. de 
Swarte, « Les vingt premières années de la Banque de France », Congrès international des valeurs 
mobilières , Paris, 1900, t. 3. 
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(5 juin 1805), puis 12 millions d’obligations du Trésor, et que ces engagements 
vident pratiquement la réserve métallique de la Banque qui est contrainte de 
n’escompter désormais qu’en fonction de ses disponibilités. 

Les obligations du Trésor, gagées sur les rentrées des receveurs généraux, 
servent à drainer les monnaies métalliques dans l’Empire. Des obligations à 
deux ou trois mois représentent la moitié de ces valeurs escomptées. Au nom 
de la chose publique, le gouvernement ne cesse pas de demander à la Banque 
d’escompter ces valeurs qui constituent la moitié du capital de la Banque. Les 
obligations à court terme se renouvellent ainsi continuellement. Le 6 novem¬ 
bre 1803, les treize quinzièmes du capital de la Banque sont absorbés par le 
découvert du Trésor. Enfin, il arrive que le gouvernement demande le nouvel 
escompte, tandis que le portefeuille de la Banque contient des obligations non 
encore recouvertes. La Banque proteste alors : « Tant que le gouvernement ne 
lui aura pas réalisé l’assurance d’un recouvrement, à époque fixe, pour celles 
qu’elle n’a en son portefeuille qu’à titre de dépôt [...] elle ne peut se prêter à 
ce que la totalité du capital de la Banque soit converti en obligations [...] 7 . » 

Le rapport entre la Banque et le gouvernement est alors centré sur cette 
question de l’escompte des effets de l’Etat. Pourtant, si la Banque aide l’État, elle 
ne remplace pas le Trésor. Son caractère privé est nécessaire à sa crédibilité. En 
outre, née dans un contexte de guerre, la Banque doit une certaine autonomie 
à la méfiance de Napoléon envers elle pour des raisons militaires : « Je veux pou¬ 
voir remuer un corps de troupes, sans que la Banque le sache et elle le saurait, 
si elle avait connaissance de nos besoins d’argent », dit Napoléon 8 en 1806. 

D. La Caisse de service (1806) 

Après avoir pris le contrôle de la Caisse d’amortissement et, dans une certaine 
mesure, de la Banque de France, Napoléon décide, à l’instigation de Mollien, 
de faire du Trésor le moteur de la machine en construction en créant, en 1806, 
la Caisse de service 9 . Dans son projet de décret adressé à l’Empereur, Mollien 
déclare clairement son intention de renouveler le service de trésorerie : « Le 
projet de décret a pour objet d’établir au Trésor public une Caisse de service 
qui remplace immédiatement le Comité actuel des receveurs généraux. [...] Le 
Comité est supprimé, mais les receveurs généraux restent sur tous les points les 
instruments du service 10 . » 


7. Ibid. 

8. Cité par M. Boucard et G. Jèze, Éléments de la science des finances et de législation financière française , 
B. Giard et E. Brière, 1902, p. 1212. 

9. Le dernier élément de cette construction méthodique est la Cour des comptes, qui est créée en 
1807 avec la mission de contrôler la gestion des deniers publics. 

10. Rapport de Mollien à l’Empereur, le 9 juillet 1806. L’Agence des receveurs généraux créée le 
18 août 1802 (30 thermidor an X) entre en liquidation en 1804. En 1805, l’Agence est reconstituée 
provisoirement sous le nom de Comité des receveurs généraux. 
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Issu de ce rapport, le décret du 16 juillet 1806 crée la Caisse de service dont 
la direction est confiée à Mollien. Selon les Almanachs impériaux :, les attributions 
du nouvel organisme sont ainsi conçues : « La Caisse de service est spécialement 
chargée de toutes les conversions de valeurs qui intéressent le service du Tré¬ 
sor ; elle opère, par ses rescriptions sur les comptables, l’application immédiate 
du produit des impôts aux dépenses locales que le service exige, elle expédie 
des mandats sur tous les chefs-lieux de départements et d’arrondissements, en 
échange des versements qui leur sont faits à Paris. Elle a des comptes courants 
ouverts avec tous les receveurs généraux ; elle acquitte pour eux les mandats 
qu’ils tirent sur les sommes dont ils sont crédités sur ses livres. [...] Par suite 
de ses négociations et pour en tenir lieu, elle admet les placements à intérêt 
qui lui sont offerts. En ce cas, elle garde dans ses portefeuilles la quotité pro¬ 
portionnelle de ses valeurs négociables, lesquelles y restent comme un gage 
négociable à volonté. » 

Aux termes de ces dispositions, le Trésor entend centraliser les disponibilités 
des receveurs généraux. Ainsi, les receveurs généraux ne sont plus considérés 
comme exploitants indépendants des revenus de l’État, comme les fermiers 
généraux et autres cessionnaires des impôts dans le passé, mais comme des 
fonctionnaires d’une administration centralisée. 

La Caisse de service émet une foule de titres qui sont principalement escomp¬ 
tés par la Banque de France et les receveurs généraux. Ces trois institutions 
forment ainsi un ensemble principalement axé sur la circulation des valeurs du 
Trésor, dont le principal titre est l’obligation des receveurs généraux. 

En 1808, le nouveau système comptable du Trésor rend les receveurs géné¬ 
raux débiteurs, passibles d’intérêts dans leur compte avec le Trésor, pour tous 
les fonds de leurs recettes. Le recouvrement avancé est désormais bonifié d’un 
intérêt par le Trésor, et le retard, pénalisé d’un intérêt. Ce système de comptes 
courants avec les receveurs généraux introduit un mécanisme de dépositaire 
dans l’organisation du Trésor public, mécanisme qui complète les circuits de 
dépôts représentés par la Caisse d’amortissement. 

Par ce système présidé par le principe de l’« intérêt réciproque », Mollien 
entend inciter les receveurs généraux à observer la ponctualité du versement. 
Bien au-delà de cette considération immédiate, le système de comptes courants 
devient un élément de base de la « bancarisation » du Trésor. Les comptes cou¬ 
rants du Trésor matérialisent l’ouverture des canaux de crédit et assurent un 
courant d’avances permanentes. Le compte de dépôts, productif d’intérêt, est 
une véritable innovation. 

Par la double qualité de dépositaire des fonds et d’émetteur de valeurs, la 
Caisse de service devient, selon Audiffret, une « nouvelle banque de l’État ». Sa 
création annonce ainsi un changement important dans le fonctionnement du 
Trésor qui ouvre, pour le crédit de l’État, un terrain réservé à des spécialistes 
institutionnels associés. Plus tard, ce circuit du Trésor demeure, concurremment 
à la Bourse, un autre pôle de placements financiers à court terme. « À raison 
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du faible temps pour lequel ces capitaux sont disponibles, le possesseur ne 
peut songer à faire un placement dans l’industrie ou le commerce. La Bourse 
lui offre un débouché précieux avec les placements en reports. Mais le Trésor 
peut lui offrir un autre placement. L’État en effet, pour son service de tréso¬ 
rerie, a besoin qu’on lui fasse, pour quelques mois, des avances. Qu’il offre un 
intérêt au capitaliste - intérêt qui sera très faible a raison du peu de temps pour 
lequel le prêt est consenti - et ce dernier sera enchanté de faire un placement 
sûr et avantageux. D’autre part, le Trésor remboursera ces capitaux au fur et à 
mesure de la rentrée des impôts. L’opération est donc avantageuse pour tout 
le monde 11 . » 

E. Un système fondé sur le court terme 

Pendant la Révolution et l’Empire, les affaires financières de l’État restent 
dominées par les urgences de trésorerie. Les motifs et les types d’opérations sont 
axés sur la canalisation des effets publics et privés à court terme. 

Le marché du crédit, pour le Trésor, se situe alors davantage dans les circuits 
des banquiers, de la Banque de France et des receveurs qu’à la Bourse. Les bons 
ou obligations et les traites du Trésor font l’objet de manœuvres entre les rece¬ 
veurs, les banquiers et le Trésor. Le système fondé sur les obligations des rece¬ 
veurs généraux entretient une clientèle composée essentiellement de banques 
et de capitalistes privés. Le Comité des receveurs généraux, la Banque de France, 
la Compagnie des banquiers réunis et même la Caisse d’amortissement sont 
appelés à faciliter la circulation des effets du Trésor par cautionnement, endos¬ 
sement et avances. Les obligations des receveurs généraux fournissent le crédit 
avant le recouvrement des impôts ; l’escompte des effets du Trésor (traites) par 
la Banque de France joue le même rôle. La Banque de France, dont la réserve 
métallique est constamment occupée par le Trésor, a la faculté de négocier par 
l’entremise d’un agent de change les obligations des receveurs de son porte¬ 
feuille. Le Trésor est tout de même tenu de rembourser la différence entre la 
vente des obligations par la Banque et le montant des avances faites. En cas de 
crise, il est assez difficile d’honorer les engagements. Les 40 millions escomptés 
à la Banque en 1807 ne sont d’ailleurs pas liquidés en 1815. 

Tout au long de son règne, Napoléon n’emprunte pas à long terme sur le 
marché, estimant que « [l]e temps n’est pas venu pour la France de fonder ses 
finances sur les emprunts ». « Elle ne doit songer, dit-il, qu’à payer exactement 
les intérêts de sa dette sans en accroître le capital [...]. Le cours de cette dette 
ne doit pas éprouver de grandes variations et, dans un temps ordinaire, notre 
Caisse d’amortissement, telle qu’elle est, suffit pour réparer les écarts de quel¬ 
ques faux calculs 12 . » Le crédit à long terme est alors dans un sommeil profond. 


11. G. Jèze, dans M. Boucard et G. Gèze, Éléments de la science des finances..., op. cit., t. 2, p. 1222. 

12. Mollien, Mémoires d'un ministre du Trésor public, op. cit., t. II, p. 371. 
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En contraste avec la circulation active des valeurs du Trésor à court terme, la 
Bourse ne joue guère de rôle dans le financement de l’État. Les transactions 
sur le marché boursier sont limitées à un niveau bas, faute d’avoir matière à 
spéculation. 

Non sans quelque paradoxe, mais en parfaite conformité avec la logique de 
l’Empereur, son gouvernement refuse de renouveler le marché des rentes et il 
effectue un rigoureux encadrement de la Bourse et de son organisation. 

Sans rien apporter au financement de l’État, le faible volume des titres de 
rentes qui reste après la consolidation de deux tiers sert surtout d’agent de cir¬ 
culation des capitaux. Leur cote boursière intéresse tout de même l’État pour 
deux raisons : d’une part, leur chute peut effectivement affecter les détenteurs 
ou les preneurs potentiels, dont la panique serait préjudiciable à la stabilité du 
régime ; d’autre part, les rentes servent dans de nombreux cas de gage pour la 
trésorerie du gouvernement, par exemple, elles garantissent les avances de la 
Banque de France. 

Sur le crédit à long terme, aucun progrès n’est faitjusqu’à la chute de l’Em¬ 
pire. La période consulaire et impériale s’illustre ainsi surtout par l’habileté 
dans la gestion de la trésorerie. Cependant, l’organisation interne du Trésor a 
franchi une étape significative dans l’autonomie financière de l’État. Les nou¬ 
veaux éléments institutionnels introduits dans l’administration des Finances 
préparent une reconstitution du crédit à long terme, comme le dit judicieuse¬ 
ment Alfred Colling : « Après Napoléon, les difficultés étaient immenses, mais 
il subsistait un bon système fiscal, une administration fortement organisée, des 
habitudes de probité et d’économie dans les finances publiques, une monnaie 
saine. Si la fortune était brisée, du moins les instruments propres à la refaire 
demeuraient. Et l’un d’eux : le crédit, dont on avait dédaigné de se servir, allait 
être manié de main de maître 13 . » 


II. La Restauration et la renaissance du crédit public 

Sous la Restauration est fondé un système financier sur des bases durables. 
Tout au long du xix e siècle, le système continue de se perfectionner dans le cadre 
défini à cette époque, à l’abri des caprices des événements politiques. 

La nouvelle période suit d’abord l’évolution amorcée sous l’Empire : la 
centralisation des finances publiques est consolidée, l’unité fiscale maintenue, 
la construction d’un réseau auxiliaire du Trésor se précise. Achevée dans ses 
grandes lignes dans les premières années de la Restauration, cette triple construc¬ 
tion inaugure la puissance financière de l’État français. « Le crédit public est né 
sous la Restauration », dira Auguste Blanqui. 


13. A. Colling, La prodigieuse histoire de la Bourse , Paris, SEF, 1949, p. 187. 
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Après vingt-cinq ans de troubles et de désordre, la confiance est le mot d’or¬ 
dre du nouveau régime. À l’encontre des ultraroyalistes, les ministres, comme 
le baron Louis et Corvetto, imposent, courageusement, la reconnaissance des 
dettes contractées par les gouvernements précédents. La charte de 1814 hérite 
aussi de la Révolution le principe de consentement des contribuables et celui de 
sanction législative sur la dette consolidée. Une ordonnance du 28 juillet 1815 
prescrit la liquidation immédiate et le paiement intégral de la dette de l’Empire. 
« Nous ne déshonorerons pas notre malheur, dit Corvetto à la Chambre, en le 
faisant servir de prétexte à un manque de foi. » 

La paix est coûteuse. L’Empire a accumulé, surtout avec sa dernière aventure 
des Cent Jours, un lourd arriéré. La chute de Napoléon entraîne 700 millions 
d’indemnités de guerre à payer aux alliés. Ces derniers présentent une note de 
1400 millions comprenant l’entretien des troupes d’occupation et des dettes 
particulières dont certaines remontent jusqu’à Henri IV! Le gouvernement, 
pour faire face aux exigences des vainqueurs de Napoléon et des émigrés de 
retour, se retrouve dans une situation extrêmement difficile. 

Pour subvenir à ces besoins, le crédit de trésorerie ne peut plus suffire. Les 
bons du Trésor que la France remet aux occupants risquent d’écraser ses finan¬ 
ces, compte tenu de leur courte échéance. Il faut absolument ouvrir le crédit à 
long terme qui, seul, permettrait de mobiliser les capitaux en masse et de répartir 
la charge du Trésor sur un suffisamment grand nombre d’années. 

Le recours aux receveurs généraux reste un expédient utile. Dès 1815, on 
fait souscrire aux receveurs généraux des engagements à échéance. Un arrêté 
ministériel du 19 août 1816 crée un Comité de quinze receveurs généraux. Le 
comité ouvre un compte d’escompte à la Banque de France. L’arrêté du 19 avril 
1816 recrée le Comité de douze receveurs généraux. L’arrêt du 19 juillet 1816 
leur confère le rôle officiel de faiseur de service et de banquier du Trésor. 
Le 9 juillet 1825, le comité est remplacé par un Syndicat des receveurs généraux 
des finances. Ces fonctionnaires-banquiers forment une société par actions de 
droit privé. Le capital social est fixé à 30 millions, divisé en 100 parts d’intérêts 
de 300 000 francs, chacune divisible en 6 fractions de 50 000 francs 14 . Le syndi¬ 
cat sera le seul intervenant « public » dans les adjudications des emprunts de 
la Restauration. 

Mais le secours des receveurs généraux s’avère aussi très insuffisant, de même 
que les autres combinaisons ingénieuses de trésorerie fournies par la machine 
financière napoléonienne. C’est le recours à l’emprunt en rentes qui s’impose. 
La rente perpétuelle est le seul moyen qui permette au gouvernement de réu¬ 
nir des capitaux en grand volume au-delà des ressources budgétaires, avec des 
charges annuelles relativement faibles. Or, les receveurs généraux, la Caisse 
d’amortissement, la Banque de France et la Caisse de service sont inadaptés à 


14. Cf. Le service de trésorerie , de 1790 à 1866. Document publié par la Direction du mouvement général 
des fonds, imprimerie nationale, 1866 (archives du ministère des Finances). 
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cette nouvelle activité. Seuls les receveurs généraux ont un mot à dire grâce aux 
fonds à leur disposition. 

A. Les grands emprunts en rentes et les banquiers « cosmopolites » 

Les grands emprunts que nécessite la liquidation de l’Empire inaugurent 
l’ère moderne pour les rentes françaises. Avec la reprise des emprunts en rentes, 
la morosité de la Bourse se dissipe rapidement à partir de 1817. 

L’inévitable émission de rente démarre dans un contexte des plus défavo¬ 
rable. « Trente ans de guerre, deux invasions, dit Laffitte, le rachat de notre 
territoire exigeaient des trésors que la France ne pouvait au jour même trouver 
dans son sein, et qu’elle ne pouvait espérer que de son avenir. Faire tout au 
comptant, et acquitter avec les seules ressources du présent un arriéré aussi 
considérable, était impossible. Il ne restait donc que les emprunts, c’est-à-dire le 
crédit, et personne ne voulut croire à sa possibilité 15 . » Le gouvernement prend 
en outre des mesures draconiennes pour réduire les dépenses et pour réunir de 
nouvelles ressources par la contribution forcée, la retenue sur les traitements et 
les pensions, les centimes additionnels, les impôts indirects, etc. 

Le cours de la rente est alors très bas, bien qu’il se soit déjà amélioré depuis 
la paix. En 1817, il évolue entre un maximum de 64 francs et un minimum de 
54 francs. Dans ce moment d’incertitude, il semble illusoire d’espérer émettre 
des titres sur la place de Paris. Les capitaux sont hésitants. Les royalistes qui 
retrouvent une partie de leurs biens ne veulent pas apporter leur soutien aux 
dettes héritées de la Révolution. 

Contracter des emprunts dans ces conditions implique un lourd sacrifice pour 
les finances publiques, car l’État est obligé de payer un intérêt réel très élevé, 
par exemple de céder un titre de rente 5 % valant nominalement 100 francs en 
encaissant seulement 55 francs. 

Les conditions du marché découragent tout espoir d’emprunter par souscrip¬ 
tion publique, car tout échec aggraverait la situation du marché. La profonde 
dépression du marché français ouvre pourtant une nouvelle perspective en 
attirant le regard de la communauté des banquiers internationaux. L’entremise 
des banques, quoique plus coûteuse que la souscription publique, s’avère ainsi 
indispensable. 

Si la France souhaite emprunter, les pays vainqueurs ont intérêt, eux aussi, 
à aider le gouvernement de la Restauration à trouver le moyen de remplir ses 
engagements. Un climat favorable se forme rapidement dans les milieux ban¬ 
caires parisiens autour du projet d’emprunt. Les maisons parisiennes, d’origine 
française ou non, comme Martin d’André, Goupy, Baguenault, Laffitte, Lefèvre, 
Delessert, Hottinguer, le Hollandais Thuret, l’Anglais Sartoris, Ouvrard revenant 
sur la scène, mènent des manœuvres intenses. Les banquiers français n’ont pas 


15. J. Laffitte, Réflexions sur la réduction de la rente et sur l'état du crédit, 1824, p. 33. 
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encore récupéré la force perdue en vingt années de troubles. Aucun banquier 
sur la place de Paris n’a les moyens de piloter une opération de la dimension 
nécessaire, qui nécessite une compagnie syndiquée. 

Le premier emprunt en 1816 comporte 6 millions de rente 5 %. Ces rentes 
sont vendues sur diverses places étrangères, Londres, Amsterdam et Hambourg, 
au cours moyen de 57,26 francs. Les négociations closes en 1817 permettent 
de dégager une somme de 69 millions de francs. Cette opération, d’envergure 
relativement modeste, inaugure le redémarrage de la rente française. 

Le second emprunt, de 30 millions de rente, ratifié par l’article 127 de la 
loi du 25 mars 1817, est cinq fois plus important que le premier. On trouve le 
chef de file dans les puissantes maisons Hope et Baring. La bénédiction du 
gouvernement anglais et l’hésitation des banquiers parisiens décident de leur 
intervention. Si les banquiers parisiens ne peuvent mener l’opération en tête, 
ils s’insèrent pourtant discrètement dans le syndicat mené par les banquiers 
anglais 16 . 

L’intervention des banques internationales permet de mobiliser les capitaux 
par voie indirecte et au-delà des frontières nationales. En souscrivant en gros et 
en revendant au détail, le syndicat bancaire écoule les titres de rente française 
sur les places de Londres et d’Amsterdam. Bien entendu, l’intermédiation des 
banques coûte cher à l’Etat français. 

En tout cas, ces emprunts onéreux conduisent au succès espéré. Les agis¬ 
sements des banquiers internationaux provoquent une augmentation de la 
demande pour la rente française, qui se traduit par une hausse du cours en 
Bourse. Ceci permet au gouvernement de passer deux nouveaux traités dans de 
meilleures conditions, toujours avec Hope et Baring, le 10 avril et le 22 juillet. 
Le prix moyen de la rente dans le second traité est fixé à 55,5 francs, celui du 
troisième traité à 64,50 francs. Un peu plus tard, pour parfaire le solde de 
l’indemnité de guerre, Hope et Baring prennent deux émissions au cours de 
67 francs. 

Ayant obtenu les premiers crédits de l’étranger, le gouvernement français 
tente de ranimer le marché national dont il espère obtenir des taux d’inté¬ 
rêt moins onéreux. C’est ainsi que le troisième emprunt de la Restauration 
s’adresse aux seuls souscripteurs français. Deux lois de 1818 autorisent le minis¬ 
tre des Finances à émettre pour 14,6 millions de rentes. Cet emprunt national 
s’adresse d’abord aux riches : le ministre demande un minimum de souscription 
de 5000 francs de rente, au prix de 66,5 francs pour 100 francs en capital. Le 
prêteur de l’Etat devait donc disposer d’au moins 66500 francs pour souscrire, 
à comparer au salaire annuel moyen d’un journalier, qui s’élève alors à environ 
500 francs. D’ailleurs, selon les conditions fixées, le nombre de souscripteurs 
est nécessairement inférieur à 2 920 personnes. 


16. Cf. B. Gille, La banque et le crédit en France de 1815 à 1848, Paris, PUF, 1959, p. 164. 
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L’emprunt est couvert, mais sa réalisation effective est longue. Le seuil trop 
important de la souscription et la solidité problématique des contractants font 
que ce premier essai en souscription publique ne sera pas renouvelé avant 
longtemps. 

Un peu plus tard la même année, le quatrième emprunt s’adresse donc de 
nouveau aux banquiers étrangers. 

Enfin, au terme du traité d’Aix-la-Chapelle, qui règle les conditions de l’in¬ 
demnité et de l’évacuation des troupes étrangères du territoire français, les alliés 
peuvent accepter en paiement les titres de rente française. Sur 265 millions de 
contribution de guerre, la maison Baring s’engage à payer 165 millions aux 
alliés moyennant les titres adjugés par le gouvernement français. Le reste, soit 
100 millions, peut être payé par une remise de rentes aux puissances qui les 
revendent à Hope et Baring. La maison Hope et Baring étant concessionnaire, 
elle prend donc à la fois directement une partie de l’emprunt et indirectement 
une partie des titres remis par la France aux alliés. 

Le déroulement de l’opération est dérangé momentanément par la crise 
boursière de 1818, dans laquelle le cours de la rente 5 % tombe à 60 francs. 
Corvetto intervient en Bourse avec le concours de la Banque de France et avec 
l’argent propre du Trésor (40 millions de francs), ainsi qu’avec toutes les adminis¬ 
trations publiques et régies qui ont des fonds disponibles, y compris les agents de 
change. C’est la première grande intervention du Trésor en Bourse au xix e siècle. 
L’opération ne produit pas l’effet escompté et Corvetto est vivement critiqué 
à la Chambre. 

Ainsi se terminent les quatre emprunts en rentes sous le ministère de Cor¬ 
vetto. Ces opérations montrent bien la faiblesse du marché français et la puis¬ 
sance des banquiers étrangers. Malgré les réactions violentes que Corvetto doit 
subir de la part de la Chambre en raison de l’appel aux banquiers étrangers, 
cette stratégie s’est montrée efficace et a permis, paradoxalement, de développer 
le marché financier français. Corvetto commente ainsi les négociations passées 
avec les banquiers anglais en 1817 : « Mon désir serait que les contractants eus¬ 
sent gagné plus encore, parce que leur gain est la preuve de la hausse des effets 
publics et du succès de l’opération 17 . » 

Le succès de Hope et Baring donne une impulsion aux banquiers nationaux, 
qui manifestent le désir de jouer un rôle plus grand dans les emprunts d’État, 
véritable affaire du siècle. Les banquiers français commencent alors à entrer 
sur la scène, sans exclure pour autant les puissantes maisons étrangères. Après 
le traité avec Baring du 10 février 1817 et une autre convention en avril avec 
Hope et Baring, on voit Perrégaux et Laffitte rejoindre Hope et Baring pour le 
traité du 22 juillet. Après l’adjudication (loi du 6 mai 1818, négociée le 9 octo¬ 
bre) remportée par Hope et Baring, le consortium franco-britannique formé 
par les maisons Hottinguer, Hope, Bagneault et Delessert obtient les émissions 


17. Cf. Moniteur, 13 mai 1819. 
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de rente 5 % pour 1821 pour un montant de 12,5 millions de rentes produisant 
214 millions de francs. Notons que le prix adjugé est alors de 85,5 francs, ce qui 
traduit une amélioration considérable du cours de la rente depuis 1815. 

En 1823, c’est Rothschild frères qui parviennent à gagner le contrat de la 
sixième émission de rentes. À partir de ce succès, cette maison prend une grande 
influence dans les emprunts publics français. Dans les années suivantes, Roths¬ 
child frères obtiennent un quasi-monopole dans les soumissions. En effet, lors 
des grands emprunts de 1828, 1831, 1841, 1847, ils traitent avec le gouverne¬ 
ment soit en exclusivité, soit avec des banquiers associés, mais toujours en chef 
de file, parvenant à toujours soumettre les propositions les plus intéressantes 
lors des adjudications 18 . 

Dans cette phase de renaissance du crédit public, et pour longtemps encore, 
le placement des emprunts pose un véritable problème. Lç placement dans le 
public, que l’on appelle le « classement » de la rente, décide au fond de l’amé¬ 
lioration du crédit public. Le marché primaire reste en revanche une affaire 
réservée au cercle des grands banquiers internationaux. Les spéculateurs quant 
à eux attendent que les premières négociations soient engagées sur les signa¬ 
tures rassurantes. 

Les grandes banques étrangères, puis françaises, contribuent à réorganiser 
le marché d’émission (marché primaire) et, par là, à créer le cadre du marché 
de circulation (marché secondaire). La relance des emprunts successifs joue 
donc un rôle capital dans le redémarrage du marché financier français et dans 
l’internationalisation des capitaux européens. 

B. L’amélioration du crédit public 

et son impact sur le marché des valeurs mobilières 

Si le rôle des banquiers est essentiel dans le classement des rentes comme 
dans l’animation favorable du marché, l’action de l’État lui-même, sur les cours 
comme sur le prix de placement des rentes, n’est cependant pas négligeable ni 
probablement sans efficacité. 

En effet, si le Trésor ne peut pas influencer la Bourse avec efficacité, il dis¬ 
pose d’importants moyens pour faciliter le placement. La Banque de France 
y contribue en avançant la garantie de l’émission. Par ailleurs, le groupe des 
receveurs généraux fait partie des adjudicataires, stimulant la concurrence. La 
Caisse d’amortissement, réorganisée en 1816, entre immédiatement en action 
par des rachats systématiques. Ses opérations sur le marché secondaire jouent 
sans doute un rôle dans le redressement du cours de la rente. De 1816 à 1825, la 
Caisse d’amortissement achète 37 millions de rentes, soit un capital de 595 mil¬ 
lions ou un quart des titres en circulation. 


18. Cf. B. Gille, La banque en France au xrxf siècle, recherches historiques , Genève et Paris, Droz, 1970. 
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La rivalité entre les banques concurrentes conforte également le gouverne¬ 
ment français. La procédure d’adjudication met en concurrence, à son profit, 
les différentes maisons de banque, contribuant ainsi à la hausse des prix d’émis¬ 
sion des rentes, qui passent pour la rente 5 % de 55 francs dans l’adjudication 
à Baring et Hope en 1817 à 102,72 francs offerts par la maison Rothschild pour 
le dernier emprunt de la Restauration, en 1830 19 . 

La paix qui s’installe à partir de 1816 crée un environnement salutaire pour 
la progression de la rente. L’élévation du cours des rentes facilite un meilleur 
classement des emprunts nouveaux et laisse même espérer une conversion 
en 1825. 

En résumé, la Restauration met en circulation, pour les six emprunts de 1816 
à 1823,128,5 millions de rentes pour un montant de 2 670 millions de francs. Le 
succès de ces emprunts est permis non par l’existence d’un marché profond et 
liquide en France, mais d’abord par le recours aux grandes maisons de banque 
européennes (dont la confiance amène même les gouvernements étrangers alliés 
à accepter directement des rentes en paiement). Mais les premières opérations 
conduisent au développement du marché parisien, qui permet par la suite des 
émissions en France avec un succès croissant. La Bourse de Paris reçoit donc 
une forte impulsion de la mise en place des grands emprunts de la Restauration. 
On estime qu’en 1830 5 milliards de valeurs mobilières circulent dans le public, 
dont 80 % sont des rentes 20 . 


III. Construction interne du crédit public 

A. Le Trésor centralisateur 

Simultanément au redémarrage des emprunts en série, le crédit public 
connaît des changements considérables dans ses fondements institutionnels. 
Le nouvel édifice des finances publiques construit par la Restauration repose 
sur la centralisation napoléonienne, mais avec des innovations majeures qui 
apportent au système une plus grande rationalité et une modernité véritable¬ 
ment révolutionnaire. 

Le premier acte de modernité est de recentraliser les produits des contri¬ 
butions directes que l’Ancien Régime avait livrées aux compagnies financières. 
Aucun organisme de crédit privé n’a désormais de place dans l’administration 
des ressources fiscales, pas plus que dans la gestion de la dette publique. Le 
Trésor prend en charge, sous le nom de Mouvement général des fonds, la gestion 
des deniers publics. Toutes les recettes générales locales sont transformées en 


19. Cf. B. Gille, La banque et le crédit en France..., op. cit., p. 169. 

20. R. Villers, Histoire des faits économiques. Le développement des valeurs mobilières du milieu du xvnf siècle 
à 1914 , Paris, 1955-1956, p. 131. 
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succursales de l’administration centrale. Cela rend possible une gestion claire 
de l’actif et du passif du Trésor. Cette réforme réserve néanmoins aux préposés 
du Trésor la faculté de manier leur trésorerie, sous contrainte d’une redevance 
d’intérêts des capitaux. 

Dans un cadre centralisé, le goût pour l’économie, la célérité et la clarté de 
la comptabilité commencent à se manifester. Une impulsion technique, au sens 
wébérien, stimule le perfectionnement de la comptabilité publique. Celle-ci fait 
de grands progrès dans les budgets de 1814, et s’améliore encore nettement 
sous la Restauration. Les votes de crédit sont spécialisés par ministère en 1817, 
par section en 1827, par chapitre en 1831. Une première nomenclature claire 
divise les ressources et les dépenses en ordinaires et extraordinaires 21 . 

Le système de double écriture, introduit par Mollien dans l’administration 
des finances en 1807-1809, est généralisé sous la Restauration 22 . La méthode de 
double écriture fait que les comptables se contrôlent les uns des autres, selon 
qu’ils sont débiteurs ou créanciers des uns, des autres. Tous les comptables 
sont coordonnés par une responsabilité mutuelle, moyennant un système de 
comptabilité descriptive par décade : tous les dix jours, les opérations de tous 
les agents du Trésor sont exposées dans un document interne. La comptabilité 
confronte la recette déclarée par les régies des finances et préposés du Trésor 
avec les écritures de la Caisse centrale. Avec une nomenclature claire qui répartit 
les fonds suivant leur nature, la comptabilité distingue les origines des produits 
fiscaux, au lieu d’imputer arbitrairement les produits versés au Trésor, comme 
par le passé. Les différents comptes de description spécifient les opérations 
distinctes par leur nature. 

La centralisation des affaires financières de l’État dans la main du Trésor 
public n’est pas un phénomène uniquement français. C’est le degré de la cen¬ 
tralisation qui distingue la France parmi les pays européens. Le Trésor public 
français est plus centralisateur que ses homologues étrangers. Au xvm e siècle, 
la Banque d’Angleterre avait servi de modèle pour les réformes engagées en 
France. Cependant, la Banque de France est créée dans une logique différente, 
et elle a avec les finances publiques des rapports assez différents de ceux de la 
Banque d’Angleterre. 

« En Angleterre, dit Léon Say, où la Banque d’Angleterre remplace dans une 
certaine mesure ce que nous appelons en France le Trésor, il y a un fonds de 


21. J. Laferrière et M. Waline, Traité élémentaire de science et de législation financières , Paris, Librairie 
générale de droit et de jurisprudence, 1952, p. 22. 

22. La comptabilité de l’Ancien Régime mélange en une seule écriture les recettes et les dépenses. 
La réforme de Mollien introduit le principe résumé dans les termes suivants : « Celui qui doit, 
reçoit ou a reçu, est débiteur; celui à qui est dû, qui paye ou qui a payé, est créancier. » La caisse 
centrale du Trésor et les comptables extérieurs doivent tenir la double écriture, matérialisée en 
livres contradictoires par débit et par crédit. Par le décret du 4 janvier 1807, la double écriture est 
rendue obligatoire dans les écritures centrales du Trésor et dans celles de ses comptables extérieurs, 
les receveurs généraux et particuliers des finances. 
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roulement dont la Banque est munie quand cela est nécessaire et qui est consti¬ 
tué par ce qu’on appelle des bons de déficit, effets qui ne sont pas du même 
ordre que les bons de l’Échiquier, car le produit de ceux-ci constitue une sorte 
de recette budgétaire 23 . » La France ne suit pas l’idée de l’Angleterre de mettre 
les affaires de l’État dans la main d’une institution privée, comme le sont alors 
les banques d’émission. Les services offerts par la Banque d’Angleterre et ses 
branches locales pour la perception des impôts sont réservés exclusivement, en 
France, au réseau du Trésor. De même, alors que la Banque d’Angleterre se voit 
confier le maniement d’une grande partie des deniers publics (encaissement 
des impôts, service des arrérages des dettes publiques, comptes de l’Échiquier, 
etc.), la Banque de France n’a pas le maniement des fonds publics et elle se 
contente de se faire le caissier de l’État 24 . Malgré tout, la Banque est assujettie 
aux cautionnements redevables à l’État, tout comme les offices ministériels en 
échange du privilège d’exercer une activité liée aux deniers publics. Chaque 
trésorerie générale dispose sur la succursale correspondante de la Banque d’un 
crédit, proportionnel à ses besoins, renouvelable. Quand le trésorier général 
a une encaisse insuffisante, il prend des fonds à la succursale. En revanche, il 
lui verse ses excédents disponibles, sur le compte du Trésor. En consultant les 
comptes annuels de la Banque de France, on voit que cet établissement reçoit 
des trésoriers généraux, par l’intermédiaire de ses succursales, plus de numéraire 
qu’il ne leur en donne. C’est le contraire qui se produit pour le département 
de la Seine. 

Les comptables sont autorisés à intervenir personnellement, en cas d’insuf¬ 
fisance des recettes, pour fournir des avances et se procurer du crédit. L’État 
donne priorité aux agents du Trésor pour se procurer du crédit. Il y a là « la 
nécessité où le Trésor se trouve habituellement de faire des négociations pour 
satisfaire exactement aux besoins du service, et la possibilité de les faire à meilleur 
prix et plus discrètement en les confiant à des agents du Trésor public, plutôt 
qu’à des étrangers », comme le dit l’arrêté du 19 avril 1816. Ainsi, une certaine 
autonomie n’est laissée aux agents du Trésor (les « privilèges des faiseurs de 
services ») qu’en matière de crédit. En revanche, le Trésor public exerce une 
autorité centralisée et absolue en ce qui concerne la direction des opérations 
budgétaires et de portefeuille, dans le domaine des revenus publics. 

Les fonds particuliers des trésoriers-payeurs généraux se composent de fonds 
qui leur appartiennent en propre et de ceux qui leur sont confiés par des particu¬ 
liers. Les fonds confiés par des particuliers, soit à titre de dépôt, soit en compte 
courant, doivent être versés en totalité au Trésor. 


23. L. Say, « La dette flottante », dans Dictionnaire des finances, op. cit. 

24. Marquis d’Audiffret, Le système financier de la France, Paris, Guillaumin, 1854, t. 1, livre III. De 
manière similaire, celui-ci critique la multiplicité des banques émettrices, qu’il observe aux États-Unis 
et la considère comme une anarchie contraire à la tradition des pays latins. 
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Dans le compte du Trésor royal pour l’année 1816, Corvetto écrit avec fierté 
que « le système du Trésor royal, qui marchait depuis longtemps vers un perfec¬ 
tionnement rapide, semblait attendre de l’administration actuelle des finances 
son dernier degré d’amélioration ; et c’est elle, en effet, qui est enfin parvenue 
à appliquer au service général de l’État les plus habiles procédés du commerce 
et de l’industrie particulière ». Vingt-trois ans plus tard, en 1839, le ministre 
des Finances Frédéric Passy résume l’évolution du Trésor depuis la Restaura¬ 
tion : « En manque de crédit d’un fonds de roulement, ne fût-il que de dépôts 
et de cautionnements, la trésorerie et le ministère du Trésor avaient été obligés 
de s’adresser successivement, ou simultanément, à des faiseurs de service, à la 
Banque, un moment déléguée à la perception des recettes, à des caisses de ser¬ 
vice différentes de la caisse du Trésor même ; peu à peu les intermédiaires sont 
congédiés, et le Trésor, placé sous la main du ministre unique des Finances, 
devint l’unique point central de convergence et de dispersion des recouvrements 
et des paiements, comme l’unique banquier des budgets embarrassés 25 . » 

La prise en main des affaires financières par un Trésor centralisé est donc une 
caractéristique essentielle de cette période. Elle n’est cependant pas une expli¬ 
cation suffisante des changements de la gestion de la trésorerie publique. 

La centralisation du service de trésorerie, grâce à l’extension des attributions 
du Trésor, est accomplie sous la Restauration. Le marquis d’Audiffret parle en 
1854 de l’« action universelle et modératrice du Trésor public » menée depuis 
lors 26 . « Cette action centrale de notre administration des finances, qui s’exerce 
aujourd’hui pour le mouvement général des fonds, avec une impulsion si rapide 
sur toutes les parties du territoire, a fait acquérir au pouvoir une force incal¬ 
culable pour l’exécution des services publics, une sécurité précieuse pour son 
crédit, et une influence régulatrice sur les oscillations des capitaux circulants. 
Le Trésor de l’État, qui n’a d’autre intérêt à servir que celui de la France, qui 
ne combat aucune rivalité particulière, qui n’obtient aucun bénéfice que pour 
la société tout entière, était, en effet, la seule institution nationale à qui l’on pût 
confier, avec prudence, le pouvoir impartial et modérateur, chargé de tenir la 
balance des ressources et des besoins de la circulation des valeurs 27 . » 

B. Le réseau des auxiliaires 

Des lectures séparées de l’histoire du Trésor et de celle des emprunts d’État 
sous la Restauration suggèrent un paradoxe. Les techniciens de l’adminis¬ 
tration voient, dans l’évolution du Trésor public depuis la Restauration, une 
structure compacte, monopolisante. D’un autre côté, les spécialistes du crédit 
public aiment au contraire à souligner l’hégémonie des banquiers dans les 


25. P. Boiteau, « Budget général de l’État », dans L. Say, Dictionnaire des finances, Paris, 1889-1894. 

26. Marquis d’Audiffret, Le système financier..., op. cit., t. 1. p. 348. 

27. Ibid., p. 330. 
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adjudications des émissions de rentes. Certains vont jusqu’à dire que ce sont 
les banquiers qui créent le crédit public. Or, les banquiers adjudicataires ne 
dominent que l’amont du marché de la rente. Il est assez rare qu’ils risquent 
leurs fonds propres pour le placement définitif des emprunts. L’animation de 
la spéculation, stimulée par les variations des cours des emprunts, est a priori 
encore moins responsable de l’affermissement du cours des rentes. En effet, si 
la spéculation aide à la circulation des titres de l’État, elle ne garantit nullement 
la solidité du crédit public. 

Il ne suffit pas d’expliquer le crédit public par la position financière plus 
ou moins nécessiteuse de l’État, par l’abondance plus ou moins grande des 
capitaux offerts, par les conditions générales de l’économie, par la confiance 
que tel ou tel gouvernement inspire au public, même si tous ces facteurs jouent 
certainement sur l’état du crédit public. Néanmoins, ces explications ont un 
point commun : elles mettent en avant la confrontation de la demande et de 
l’offre sur le marché des capitaux, pour ainsi dire les contraintes extérieures de 
l’État emprunteur sur le marché. Cela ne permet pourtant pas de comprendre 
entièrement pourquoi, depuis la Restauration, le crédit de l’État a acquis une 
telle solidité qui se manifeste tout au long du siècle sans défaillance, toujours 
grandissante, même au milieu des crises qui sont assez nombreuses, et quelque¬ 
fois extrêmement périlleuses. 

Parmi les leviers du crédit public, le système fiscal est un facteur clé. Une 
fiscalité performante jette les fondements des finances de l’État. Ce qui donne 
au budget de l’État la garantie du bon fonctionnement des services publics et 
des dépenses ordinaires. Il est indéniable que, grâce à une rigoureuse organi¬ 
sation depuis la Restauration, les impôts se collectent avec une facilité accrue. 
L’État français a acquis au xix e siècle la réputation d’avoir un système financier 
stable. Si le siècle ne manque pas d’événements périlleux, la stabilité fiscale ne 
connaît jamais de difficultés sérieuses. Les produits fiscaux représentent une 
proportion de l’ordre de 90 % du total des recettes budgétaires. Il est évident 
que le système fiscal, tel qu’il a été réformé à la charnière des xvm e et xix e siè¬ 
cles, contribue durablement, par son acceptation sociale et la croissance régu¬ 
lière des produits, à l’amélioration des finances publiques et, par conséquent, 
à garantir la solvabilité de l’État emprunteur. 

Outre la stabilité fiscale, il faut prendre en compte le rôle de la banque 
centrale, qui exerce une influence salutaire sur les opérations de crédit par le 
maintien de la valeur intrinsèque de la monnaie et par le transfert de la liqui¬ 
dité au Trésor. L’anticipation d’absence d’inflation est évidemment un élément 
crucial pour la confiance du public dans le rendement des placements en titres 
longs que représentent les fonds publics. En particulier, la limitation stricte du 
recours de l’État à la création monétaire pour financer les déficits budgétaires 
renforce le crédit public. 

Pour expliquer la stabilité du crédit public, il faut tenir compte, enfin, de 
l’évolution interne de la machine financière de l’État. La capacité d’endettement 
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de l’État français traduit l’existence d’un ensemble institutionnel qui n’a plus 
de commune mesure avec le système financier de l’Ancien Régime. Ce système 
financier public ne se limite pas à l’importance du rôle du Trésor comme ban¬ 
quier du budget, ni à sa nouvelle organisation centralisée. La véritable nouveauté 
de la modernisation du système financier français réside dans deux phénomènes 
révolutionnaires : l’institutionnalisation d’un réseau tentaculaire - c’est-à-dire 
son extension externe - et la formation d’un circuit financier à long terme à 
travers lequel le Trésor acquiert progressivement la maîtrise du marché. Ces 
deux nouvelles dimensions émergent peu à peu à partir de la Restauration. 

La loi de finances du 28 avril 1816 et l’ordonnance du 16 mai de la même 
année règlent le budget, le Trésor, la Chambre syndicale des agents de change, 
créent la Caisse d’amortissement et la Caisse des dépôts. Ces dispositions mémo¬ 
rables fixent les grandes lignes du système financier moderne de la France, 
conservent les acquis du passé en y ajoutant des innovations. 

Ces dispositions annoncent une véritable révolution dans la construction 
multiséculaire de l’Etat financier. Aujourd’hui, nous avons perdu l’habitude 
de voir toutes sortes d’institutions financières contrôlées par l’État ou qui lui 
sont affiliées. Mais certaines existent encore et paraissent tant aller de soi que 
nous ne nous rendons plus compte de la difficulté de leur émergence (banque 
centrale ou trésorerie publique), tandis que d’autres ont joué un rôle impor¬ 
tant même s’il a perdu de sa nécessité, ce qui a conduit à leur démantèlement 
(d’ailleurs tardif et encore en cours parfois). Toutes ont initialement permis à 
l’État de s’affranchir de la dépendance de ses fournisseurs de crédit. Une des 
démarches les plus importantes dans ce parcours fut la création de ses propres 
auxiliaires financiers. 

L’organisation du Trésor public depuis l’Empire, dominée par la centralisa¬ 
tion, l’unité, l’autonomie, indique la croissance interne de l’État financier. Dans 
sa croissance externe, matérialisée par la formation du réseau des auxiliaires, 
l’État promeut, à la place des traitants, de nouveaux alliés. C’est précisément cet 
ensemble qui a fait défaut à l’Ancien Régime. Les attributions du Trésor, déjà 
importantes et nombreuses, sont désormais encore étendues par la délégation 
de certains services budgétaires, confiés à des établissements parapublics. 

La formation et l’extension du Trésor en réseau au xix e siècle sont un phéno¬ 
mène crucial. Il est vrai que ce développement se manifeste en indépendance, 
en unité et en autonomie du Trésor, comme le soulignent maintes fois les spé¬ 
cialistes de la matière. Mais des changements de fond se produisent en cours 
de processus, qui modifient radicalement les rapports entre l’État et le marché. 
Apparaissent une nouvelle instrumentation des valeurs, des termes différents 
et des circuits spéciaux, permettant la maîtrise du court et du long termes dans 
le financement du budget. 

La centralisation interne du Trésor s’accompagne ainsi de la croissance de 
son réseau périphérique, qui se matérialise par des établissements soumis à 
ses ordres ou agissant dans son orbite. Le système des finances publiques en 
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1816 définit quatre auxiliaires institutionnels du Trésor, qui sont les premiers 
modèles de ce qu’on appelle les institutions financières publiques sous leur 
forme définitive : le corps des receveurs généraux, la Banque de France, la 
Caisse d’amortissement et la Caisse des dépôts. La fonction de chacun est liée 
à des opérations de nature différente selon qu’elles appartiennent au marché 
externe ou au marché interne. 

Les caractérisations techniques de ces établissements font oublier souvent 
leur intégration à une machine commune : la Banque de France, dit-on habi¬ 
tuellement, est le régulateur du crédit commercial, et le Crédit foncier celui du 
crédit immobilier. Dans une autre catégorie, la Caisse des dépôts est considérée 
comme un simple consignataire des fonds administratifs. Au-delà de leur mission 
technique respective, ces acteurs institutionnels forment un groupe de satellites 
qui gravitent autour du Trésor public. En arrière-plan, ils agissent, sur l’orbite 
des finances de l’État, en suivant des règles très précises soit sur le crédit à court 
terme (trésorerie), soit sur le long terme. 

1. Le corps de receveurs généraux 
et son intégration au service public 

On retrouve, sous la Restauration, la figure familière des receveurs généraux, 
qui continuent à exercer leur métier ambigu de « fonctionnaires-banquiers ». 
À l’instar de celles des agents de change et des notaires, la charge des receveurs 
généraux est publique. En échange de cette fonction reconnue, ils doivent payer 
à l’État un cautionnement, comme les agents de change. En revanche, ils sont, 
comme les fermiers généraux de l’Ancien Régime, chargés de la centralisation 
des fonds des « arrondissements financiers » que leur remettent les percepteurs 
des communes. Ces préposés du Trésor constituent un réseau de crédit efficace 
sous la Restauration. 

On a vu qu’ils ont eu un rôle certain dans l’adjudication des emprunts publics. 
Leurs activités comme banquiers demeurent considérables sous la Restauration, 
mais de manière assez différente de ce qu’elles étaient sous le Consulat et l’Em¬ 
pire. La Caisse de service de Mollien leur a enlevé la possibilité de jouer sur la 
rentrée à terme des impôts, c’est-à-dire la possibilité de faire du profit sur les 
deniers publics. Mais leur rôle de banquier n’est pas remis en cause, car l’État ne 
peut pas s’en passer. Ils totalisent pratiquement toutes les traites des provinces 
vers Paris. En effet, pour la circulation fiduciaire, la Banque de France n’a pas 
encore de réseau étendu, n’ayant que quelques succursales hors de Paris. Quand 
le Trésor public doit payer ses commettants dans les départements, il délivre des 
mandats sur les caisses de recettes générales. Ces opérations de Paris vers la pro¬ 
vince sont également effectuées par les receveurs généraux. « Ils tenaient lieu, 
de la Banque de France, des banques des dépôts et de la plupart des banques 
locales », dira René de Monclin 28 . Par leurs liens avec les banquiers et les com- 


28. R. de Monclin, « Trésor public », dans L. Say, Dictionnaire des finances , op. cit. 
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merçants locaux, les payeurs et receveurs généraux contribuent à intégrer les 
marchés du crédit. Parfois, pour une avance urgente à faire à Paris, les préposés 
du Trésor font appel aux banquiers et commerçants locaux pour obtenir des 
fonds. D’autres fois, ce sont ces derniers qui leur demandent un prêt. 

La prérogative traditionnelle des receveurs généraux comme « fonctionnaires- 
banquiers » se heurte cependant au processus de centralisation du Trésor public. 
À plusieurs reprises, on entend fuser au Parlement des propos contestant leurs 
privilèges. Les fonctions de receveur, payeur, percepteur subissent de ce fait 
des modifications successives. Cependant, le secours de ces faiseurs de service 
conserve pendant longtemps une utilité non négligeable pour les opérations 
financières de l’État. En 1832, Thiers rappelle à la Chambre que « l’erreur de 
ceux qui demandent une réduction vient de ce que l’on confond toujours les 
receveurs généraux avec les autres fonctionnaires. [...] Il faut reconnaître que 
les receveurs généraux ne sont pas des fonctionnaires publics, mais bien, en 
quelque sorte, des banquiers officiels, des manutentionnaires des fonds de l’État 
et qu’ils lui procurent, en cette double qualité, un double avantage 29 ». 

À une autre occasion, Passy, ministre des Finances, reconnaît en 1839 la 
nécessité de conserver le statut de banquier des receveurs généraux : « L’avan¬ 
tage du système du compte courant, dit-il, c’est l’avantage réel, direct, constant 
que trouve le gouvernement à avoir dans les receveurs généraux des banquiers 
placés sous sa dépendance, au moins dans une certaine mesure, des banquiers 
qui, en tout temps, le servent à des conditions arrêtées et consenties à l’avance. 
[... ] Les receveurs généraux à ménager, ce sont les receveurs généraux de Stras¬ 
bourg, de Bordeaux, de Lyon, de Marseille, de Lille [...] parce que c’est là que 
le Trésor aurait besoin de rencontrer des receveurs généraux assez riches, assez 
puissants pour l’assister en cas d’urgence, et appeler à son service les capitaux 
du pays 30 . » 

L’amélioration du crédit public rend cependant de moins en moins néces¬ 
saire le concours des receveurs généraux. En 1863, ils sont remplacés par le 
corps des trésoriers-payeurs. Les receveurs particuliers continuent à exercer 
leurs activités sous un contrôle plus étroit. Les fonctions de receveur, de payeur 
et d’ordonnateur sont nettement séparées, de sorte que les comptabilités paral¬ 
lèles se contrôlent. À partir de cette date, les receveurs généraux, incorporés aux 
trésoriers-payeurs généraux, voient leur concours en avances au Trésor dimi¬ 
nuer graduellement. Ce circuit de l’argent, qui tenait dans le passé une place 
si importante, fait place à d’autres circuits 31 . Ces changements bénéficient au 
Trésor, dont le rôle directeur est confirmé. Une certaine souplesse est conservée 


29. A. Thiers, Chambre des députés, séances du 3 avril 1832. 

30. Passy, ministre des Finances, séance du 19 juillet 1839, Chambre des députés, Moniteur , 20 juillet 
1839. 

SI. Journal officiel. Sénat, Documents, 1889, p. 505 sqq. Annexe n° 230. Rapport présenté au Sénat 
par M. Pauliat, sur le rôle des receveurs généraux. 



184 


Renaissance du marché financier français 1800-1840 


pour la convenance des services et pour réduire les frais dans les déplacements 
de fonds. Pour l’acquittement local des dépenses 32 , les payeurs généraux sont 
autorisés à se faire seconder par les préposés des recettes locales, qui étendent 
leurs ramifications sur tout le territoire. Les seules opérations de banque qui 
restent alors permises aux trésoriers généraux sont l’achat et la vente de valeurs 
françaises et le paiement des coupons de toute nature. Ils sont, en outre, autorisés 
à faire des opérations pour le compte de la Ville de Paris et du Crédit foncier. 

Ce processus d’intégration s’achèvera définitivement en 1890, année 
où est supprimé le statut d’entrepreneur de service des trésoriers-payeurs 
généraux 33 . 

2. La Banque de France 

Dans son évolution vers un statut moderne de banque centrale, la Banque 
de France voit sa liaison avec l’État devenir de plus en plus étroite. Au cours du 
xix e siècle, elle est appelée maintes fois à consentir des avances au Trésor, en 
particulier dans les crises de 1848 et 1871. Jusqu’au Second Empire, les avances 
au Trésor représentent une part très importante du passif de la Banque. La 
Banque absorbe régulièrement dans son portefeuille une partie importante des 
bons du Trésor. Elle met en réserve, également, une partie des rentes sur l’État 
comme gage de ses avances au Trésor. 

Ce moyen de trésorerie protège le Trésor du danger de manquer de res¬ 
sources au cas où les emprunts se révéleraient trop longs à réaliser, voire impos¬ 
sibles. Bien sûr, dans le passé, l’appel à une banque pour des ressources immé¬ 
diates était un réflexe habituel de l’administration des finances embarrassée. 
Maints incidents ont eu des conséquences catastrophiques et ont alimenté le 
discours alarmiste sur les abus de pouvoir du Trésor, destructeur de la liberté 
bancaire. La différence est que le secours à court terme de la Banque de France 
est désormais fondé sur le crédit à long terme que l’État soigne depuis la Res¬ 
tauration. La méfiance de la Banque envers le Trésor est justifiée par son souci 
de protéger l’encaisse métallique, mais ne l’empêche pas de consentir très tôt 
à prêter à l’État, en prenant en gage des valeurs du Trésor. Cette pratique de 
l’« avance sur titres » se généralisera plus tard par la convention de 1857. Natu¬ 
rellement, ces avances sont une des contreparties du privilège d’émission de la 
Banque et de ses renouvellements. Il y en a d’autres. 

Ainsi, à ses débuts, la Banque s’est chargée des paiements des arrérages des 
rentes pour le compte du Trésor public. La loi de finances du 25 mars 1817 
prévoit à l’article 140 que « [1] e ministre des Finances est autorisé à traiter, soit 
avec la Banque de France, soit avec la Caisse des dépôts et consignations, pour le 
paiement des intérêts de la dette perpétuelle et le service de l’amortissement ». 


32. Ici, les dépenses signifient les sommes débitées des comptes des caisses d’épargne, par exemple, 
les retraits, les fermetures de comptes, etc. À l’opposé, le dépôts sont représentés par les recettes. 

33. Discussion sur le rapport de Pauliat, Journal officiel, Sénat, séance du 30 mai 1890. 
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Les chambres donnent la préférence à la Banque de France. Le Conseil de la 
Banque ne se montre pas enthousiasmé par la perspective de rendre un tel ser¬ 
vice qu’il trouve coûteux. En 1819, la Banque obtient donc de cesser ce service 
en province, puis en 1828 à Paris. À partir de 1828, le Trésor prend ainsi en 
charge l’intégralité du service de la dette. 

3. La Caisse d’amortissement (1816-1870) 

Le renouvellement de la Caisse d’amortissement est entouré d’une garantie 
solennelle du Parlement. Les lois des finances de 1816 définissent le principe 
du contrôle parlementaire sur la dette publique. La Caisse d’amortissement 
répond à un vœu formulé de longue date d’appliquer à la dette publique un 
assainissement soutenu. En rachetant la dette, l’État ferait preuve de sa solvabi¬ 
lité et inspirerait la confiance à ses créanciers. Le domaine de l’amortissement 
est placé par les lois de 1816 sous la protection de l’autorité législative. La loi 
spécifie qu’« il ne peut, en aucun cas, ni sous aucun prétexte, être porté atteinte 
à la dotation de la Caisse d’amortissement ». 

La Caisse reçoit une dotation annuelle et opère systématiquement des rachats 
de rente en Bourse. Son fonctionnement observe les règles conçues par les théo¬ 
riciens financiers du xvuT siècle : la Caisse d’amortissement doit s’appliquer 
continuellement au rachat des rentes en Bourse ; tous les titres rachetés doivent 
être immobilisés et ne doivent, sous aucun prétexte, être remis en circulation. 
En accumulant les titres, en sus des arrérages perçus, la Caisse amassera un fonds 
propre auquel personne ne pourra toucher. Dans ces conditions, l’effet des inté¬ 
rêts composés fera que les fonds de la Caisse d’amortissement ne cesseront de 
gonfler suivant une progression géométrique, ce qui permettra de rembourser 
n’importe quel montant de dette publique. 

La Caisse d’amortissement, une fois mise en place, opère sans interruption 
jusqu’à la révolution de 1848. De 1816jusqu’en 1844, la Caisse d’amortissement 
suit à la lettre la doctrine classique : elle rachète des titres de rente tous les jours 
en Bourse, sans jamais les annuler. Les titres rachetés sont immobilisés dans le 
portefeuille de la Caisse. Le Trésor paie à la Caisse les intérêts des titres. 

Le Parlement et le gouvernement tiennent scrupuleusement l’engagement 
de fournir à la Caisse d’amortissement les dotations annuelles prévues. Cela fait 
de la Caisse d’amortissement un opérateur considérable en Bourse. De 1816 
au 30 juin 1833, la Caisse reçoit, de différentes dotations, un montant total 
de 1,26 milliard, y compris les arrérages des rentes rachetées, et elle dépense 
1,25 milliard au rachat de 66 millions de rentes 5 %, 4,5 %, 4 % et 3 %. 

L’action de la Caisse d’amortissement participe au dynamisme des cours des 
rentes qui affichent une ascension spectaculaire à partir de 1818. En effet, il n’y a 
pas en Bourse d’autre opérateur ayant une action aussi systématique et régulière. 
De 1816 à 1825, quand la rente 5 % est seule sur le marché, les achats systéma¬ 
tiques de la Caisse d’amortissement ont certainement un rôle dans sa hausse, 
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qui permet d’atteindre le pair en 1824. Quand la révolution de 1830 fait fléchir 
momentanément le cours de la rente, l’action de la Caisse d’amortissement, qui 
intensifie ses achats, contribue certainement à redresser les cours. 

L’influence de la Caisse d’amortissement sur le crédit public est de deux 
ordres : matériel et psychologique. D’une part, le rachat crée physiquement de 
la demande pour les titres en circulation. D’autre part, la Caisse montre aux 
capitalistes que l’État est capable d’honorer sa dette en rachetant des titres, 
indépendamment de la situation de la place. 

Or, la hausse continue des rentes rend bientôt impossible le rachat systéma¬ 
tique de ces titres. En effet, la loi du 10 juin 1833 précise que les fonds d’amor¬ 
tissement « sont employés au rachat des rentes dont le cours n’est pas supérieur 
au pair ». Les fonds d’amortissement sont transférés par le caissier du Trésor 
public à la Caisse d’amortissement sous forme de bons du Trésor, portant un 
intérêt de 3 %. Pour se conformer à la volonté du législateur de 1816, la loi de 
1833 imagine un procédé relativement complexe. Le Trésor délivre des bons 
représentant fictivement les rentes retirées de la Caisse d’amortissement. Cela 
revient à libérer les rentes possédées par la Caisse d’amortissement et à décharger 
le Trésor des intérêts pesant sur le budget de l’État. Les bons n’étant pas inclus 
dans le budget, c’est dans le domaine du service de trésorerie que tout se joue. 
Au cas où le cours dépasse le pair, le Trésor rend « fictive » la disponibilité de 
la Caisse d’amortissement et il en dispose. Il lui délivre les bons du Trésor pour 
récupérer les fonds de dotation. 

Le jour où la rente descend au-dessous du pair, le Trésor rembourse les bons 
affectés à la Caisse d’amortissement pour réactiver l’opération de rachat. « Lors¬ 
que le cours des rentes redescend au pair ou au-dessous du pair, les bons délivrés 
par le Trésor deviennent exigibles et sont remboursés à la Caisse d’amortisse¬ 
ment, successivement jour par jour, avec les intérêts courus jusqu’au rembour¬ 
sement, en commençant par le bon le plus anciennement souscrit. Les sommes 
ainsi remboursées sont employées au rachat des rentes auxquelles appartient 
la réserve, tant que leur prix ne s’élève pas de nouveau au-dessus du pair » (loi 
du 10 juin 1833, art. 3). 

Un autre procédé non moins ingénieux consiste à transformer en rente les 
bons livrés à la Caisse d’amortissement en emprunt. La même loi de 1833 stipule 
que : « Toutefois, dans le cas d’une négociation de rentes sur l’État, les bons 
du Trésor dont la Caisse d’amortissement se trouve propriétaire sont convertis, 
jusqu’à due concurrence du capital et des intérêts, en une portion des rentes 
mises en adjudication. » La loi prévoit également que le Trésor mobilise les bons 
délivrés à la Caisse d’amortissement, en les convertissant en rentes, en cas de 
dépenses extraordinaires de travaux publics. Les rentes seront inscrites dans le 
Grand Livre de la dette publique, au nom de la Caisse d’amortissement. Le Trésor 
n’immobilise pas les dotations. Tant que la Caisse d’amortissement n’opère pas 
de rachat, les dotations sont disponibles pour le Trésor avec, en contrepartie, 
les bons délivrés à la Caisse d’amortissement. 
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À partir de 1825, les nouveaux fonds de 4,5 %, 4 % et 3 % apparaissent en 
Bourse ; la Caisse d’amortissement devient imprévisible et dérange les spécu¬ 
lateurs. En effet, ces derniers ignorent sur quel titre la Caisse va effectuer ses 
rachats quotidiens, rachats dont l’influence est pourtant certaine. Il leur devient 
difficile de calculer les chances de hausse et de baisse. Des plaintes s’élèvent et 
les pouvoirs publics s’en émeuvent. Le législateur trouve l’ingénieuse solution 
qui consiste à diviser les dotations suivant le type de rente à racheter 34 . Le public 
est informé du contenu de la disposition prise : désormais, les opérateurs bour¬ 
siers sur les rentes savent au moins quelle est l’importance potentielle du rachat 
par la Caisse sur tel ou tel titre. En outre, dès que le cours d’un titre dépasse le 
pair, la Caisse d’amortissement doit arrêter le rachat, de sorte que le marché 
de la rente soit laissé au libre jeu des boursiers. C’est ainsi que l’État fait acte de 
déontologie en s’abstenant de participer à la spéculation. 

Le relèvement du cours de la rente permet au gouvernement de négocier 
de nouvelles émissions de rente dans de meilleures conditions. Mais l’action de 
la Caisse d’amortissement a des limites. Son action, surtout quand elle achète 
à des prix élevés, est onéreuse pour l’État. C’est pourquoi, alors même qu’on 
considère, en général, qu’elle a brillamment accompli sa mission de redresser le 
crédit public, la Caisse d’amortissement voit son action arrêtée par le Parlement 
en 1844, pour cause de niveau élevé des cours. Les fonds propres de la Caisse 
seront affectés au financement des travaux publics, consacrant les nouvelles 
priorités de la monarchie de Juillet. Cette rupture de politique entraîne à l’épo¬ 
que la condamnation de nombreux économistes qui dénoncent une flagrante 
infraction au principe fixé en 1816 35 . 

Outre sa fonction essentielle de soutien des rentes, la Caisse d’amortisse¬ 
ment se révèle tout au long de la période être un instrument financier à usages 
multiples au service du ministre des Finances. Elle fournit une réserve de res¬ 
sources à long terme, disponibles pour des opérations de trésorerie éventuelles. 
La Caisse joue aussi un rôle actif dans le financement du budget, car, selon les 
circonstances, le gouvernement active ou désactive son action. 


34. Les ressources de la Caisse d’amortissement se divisent de la manière suivante et chaque fonds 
doit s’appliquer au rachat d’un fonds déterminé : 



Arréraqes au nom de la Caisse 

Total 

i>mi 

32035779 

13184199 

45219978 

à la rente 5 % 

246254 

101345 

347599 

à la rente 4,5 % 

831439 

338060 

1 159499 

à la rente 4 % 

11512991 

4738126 

16251 117 

à la rente 3 % 

41616465 

18361730 

62978193 



35. L’article 109 de la loi du 28 avril, qui crée la Caisse d’amortissement, stipule solennellement : 
« Les rentes acquises par la caisse au moyen : 1° des sommes affectées à sa dotation ; 2° des arrérages 
desdites sommes, seront immobilisées, et ne pourront dans aucun cas, ni sous aucun prétexte être 
vendues ni mises en circulation, à peine de faux et autres peines de droit contre tous vendeurs et 
acheteurs. » 
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En tant qu’auxiliaire du Trésor public, la Caisse d’amortissement montre au 
total que l’État est capable d’aiguillonner le marché par la prépondérance de 
ses valeurs et par la création de circuits financiers sous son contrôle. 

4. La Caisse des dépôts 

Fondée par la loi du 28 avril 1816, la Caisse des dépôts et consignations 
est placée, de la manière la plus spéciale, sous la surveillance et la garantie de 
l’autorité législative. Cette loi lui confie la garde de divers dépôts de particuliers 
ou d’établissements publics ainsi que l’administration de certains services spé¬ 
ciaux que des intérêts privés ou généraux empêchent de rattacher d’une façon 
complète à la gestion des deniers de l’État. 

La Caisse des dépôts et consignations a pour mission de recevoir, conserver 
et restituer les fonds, titres et valeurs qui lui sont confiés, soit en exécution de 
lois et décrets, soit en raison de contestations judiciaires ou de décisions admi¬ 
nistratives, soit volontairement. Un organisme directement soumis à l’autorité 
législative, et spécialement consacré à la gestion de fonds dont le Parlement 
estimerait impropre de les confondre avec les fonds gérés par le Trésor, intro¬ 
duit une instance publique indépendante du sort propre des finances publiques. 
Celle-ci est jugée nécessaire du fait que, dans le passé, la gestion délicate de la 
dette publique a entraîné de nombreuses atteintes aux intérêts des créanciers 
de l’État, portant ainsi atteinte au crédit de l’État. 

Sous la Restauration, la Caisse des dépôts reste encore dans le domaine de la 
gestion des fonds administratifs, tels que les fonds de retraite et les consignations, 
et les dépôts volontaires. Le placement en rentes annonce déjà une pratique, 
qui va prendre de l’importance dans le futur, mais avec une influence encore 
relativement faible sur le marché. Les fonds de retraite des fonctionnaires, les 
fonds provisoirement gelés par la justice, les legs ont encore une importance 
relativement limitée. Pour certains d’entre eux, comme les fonds de retraite des 
ministères et des établissements publics, la Caisse n’a d’ailleurs pas la respon¬ 
sabilité de les faire fructifier. 

À première vue, la Caisse des dépôts est simplement un consignataire indé¬ 
pendant qui administre, à la place du gouvernement, des fonds qui ont, à l’ori¬ 
gine, un caractère seulement administratif ou juridique. La loi de 1816, qui 
la crée, fait apparaître dans le système financier français un domaine spécial 
de l’État dépositaire. L’institution est désignée comme gestionnaire statutaire 
d’un ensemble de fonds qui, s’ils sont très divers, ont généralement une nature 
différente de celle des capitaux industriels et commerciaux. 

Peu à peu, ses attributions s’élargissent et la Caisse prend en charge une 
multiplicité de fonds que le Trésor aurait la plus grande difficulté à administrer. 
D’autres fonds de retraite se joignent à ceux créés par les ministères en faveur 
de leurs personnels, qui, seuls, faisaient partie des attributions originelles de la 
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Caisse. Divers organismes d’utilité publique entrent aussi dans l’administration 
de la Caisse des dépôts. 

Dans la situation qui va se stabiliser, les attributions de la Caisse peuvent être 
divisées en trois groupes distincts : 
l°les consignations proprement dites; 

2°les dépôts; 

3° les divers services ou caisses spéciales qui sont rattachés à cet établissement. 

On distingue, parmi les consignations , celles qui sont facultatives ou volon¬ 
taires et celles qui sont ordonnées ou forcées. Les premières sont faites par un 
débiteur de son plein gré, les secondes résultent soit de la convention, soit d’un 
jugement, soit de la loi ou des règlements administratifs. Cette distinction, pure¬ 
ment juridique, est cependant importante en ce qui concerne le remboursement 
du dépôt : la consignation volontaire, en effet, peut être retirée par le débiteur 
lui-même tant qu’elle n’a pas été validée par l’acceptation du créancier ou par 
un jugement passé en force de la chose jugée. Il n’en est pas de même de la 
consignation forcée dont le remboursement est soumis aux conditions énoncées 
dans la convention, le jugement, la loi ou le règlement qui l’a ordonnée. 

Dans la pratique et par des considérations d’ordre intérieur, la Caisse dis¬ 
tingue aussi les consignations judiciaires et les consignations administratives : 
la première dénomination s’applique aux consignations qui ont lieu dans un 
intérêt exclusivement privé ; les secondes s’appliquent à celles qui sont faites 
par une administration publique en vue de sa libération. 

Voici les différents dépôts que la Caisse est autorisée à recevoir : 

1° dépôts volontaires des particuliers ; 

2° dépôts de divers établissements publics qui se répartissent entre dépôts volon¬ 
taires et dépôts soumis à certaines conditions. Parmi les premiers, on compte 
les lycées, les collèges communaux, les fabriques d’églises, les hospices, les 
chambres de commerce, etc. Parmi les dépôts soumis aux conditions par¬ 
ticulières, on trouve par exemple la caisse des anciens élèves des écoles de 
maistrance des arsenaux maritimes (décret de 1877), les forêts de chênes-liè¬ 
ges d’Algérie (décret de 1870, l’œuvre des orphelines de la guerre (décret 
de 1873), etc. ; 

3°dépôts convertis ou à convertir en rentes (majorats, dotations...) ; 

4°successions de militaires décédés; 

5°fonds de retraite et pensions diverses 36 ; 

6°sociétés de secours mutuel (loi de 1850) ; 


36. Les caisses de retraite des administrations suivantes sont successivement confiées à la Caisse des 
dépôts : Assistance publique de Paris, Imprimerie nationale, préfecture de police, préfecture de la 
Seine, Mont-de-piété de Paris, Octroi de Paris, Théâtre national de l’Opéra, employés des préfectures 
et sous-préfectures (loi de 1871), employés des mairies, octrois et divers établissements publics, Caisse 
générale des retraites ecclésiastiques (décret de 1853). Au 1 er janvier 1885, les caisses de retraite dont 
l’administration était confiée à la Caisse des dépôts étaient au nombre de 332. 



190 


Renaissance du marché financier français 1800-1840 


7°caisses d’épargne et de prévoyance (loi de 1837) ; 

8°caisse nationale d’épargne postale (loi de 1884) ; 

9°indemnité de Saint-Domingue; 

10°emprunt d’Haïti. 

En dehors de ses attributions personnelles, pour ainsi dire normales, la Caisse 
des dépôts et consignations a été chargée par les lois de l’administration de 
caisses ou services spéciaux qui ont cependant leur existence et leur individualité 
propres. Ce sont : 

l°la caisse nationale de retraite pour la vieillesse (loi du 18 juillet 1850) ; 

2°la caisse d’assurances en cas de décès et en cas d’accidents (loi de 1868) ; 

3° la caisse des offrandes nationales (décret du 18 juin 1860) ; 

4°la caisse des chemins vicinaux; 

5°la caisse des lycées, collèges et écoles primaires (loi de 1878) ; 

6°la caisse de la dotation de l’armée (loi de 1855) ; 

7° la Légion d’honneur. 

Tels sont les services multiples dont la gestion incombe à la Caisse des dépôts 
et consignations. Cela représente une mobilisation à grande échelle de diverses 
ressources. 

Il importe de retenir le fait que la croissance de la Caisse des dépôts est étroi¬ 
tement liée à sa gestion des fonds de prévoyance. Avant la Grande Guerre, la 
Caisse des dépôts gère les fonds de 13 424 sociétés de secours mutuel (en France 
et dans les colonies), dont le solde des comptes à la Caisse s’élève à 276 millions 
de francs au 31 décembre 1914. Il faut y ajouter encore les fonds de retraite des 
sociétés de secours mutuel, placées sous la gestion de la Caisse des dépôts. Pas 
moins de 8 339 sociétés constituent leurs fonds de retraite à la Caisse des dépôts 
à la même date avec un solde de 178 millions de francs. Enfin, toujours à la 
même date, le nombre des caisses d’épargne gérées par la Caisse des dépôts est 
de 570 (France et colonies comprises) avec un solde de 4110 millions. En tout, 
entre 1837 et 1914, la Caisse des dépôts a collecté auprès des caisses d’épargne 
13 milliards de dépôts et a effectué pour leur compte 9 milliards de dépenses. 
À chaque époque depuis 1837, le solde des comptes des caisses d’épargne a 
représenté le poste le plus important du passif de la Caisse des dépôts. 

L’emploi des fonds par la Caisse est dirigé par le principe, maintenu pen¬ 
dant tout le xix e siècle, de ne placer qu’en fonds publics et en valeurs garanties 
par l’État. 

Achats de rentes françaises, de valeurs du Trésor à capital fixe et à échéance 
déterminée, et d’obligations de chemins de fer des cinq grandes compagnies, 
telles sont les opérations auxquelles se livre la Caisse pour l’emploi des capitaux 
qui y sont déposés 37 . Mais, à côté de ces opérations fondamentales, la Caisse peut 


37. L’achat des obligations de chemins de fer commence à partir de 1852. 
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concilier la nécessité où elle se trouve de faire fructifier ses capitaux pour que 
l’État ou divers services publics puissent obtenir des avances immédiatement 
réalisables, avances qui seront remboursables en capital et intérêts, à un terme 
fixé. Par exemple, la loi du 18 août 1881 autorise la Caisse à faire des avances à 
l’État pour les suppléments de pensions aux anciens militaires et marins ainsi 
qu’à leurs veuves. À côté de ces avances, la Caisse est autorisée à prêter aux 
départements, aux villes et aux communes, et c’est ainsi que, tout en trouvant 
un placement avantageux pour ses fonds disponibles, elle peut rendre de très 
utiles services aux collectivités locales, etc., en mettant à leur disposition, à un 
taux d’intérêt relativement modéré, les sommes qui sont nécessaires à leurs 
besoins extraordinaires 38 . 

L’emploi de certains fonds est soumis à la loi. C’est le cas des fonds prove¬ 
nant des caisses d’épargne. Les opérations faites par la Caisse des dépôts pour 
le service des caisses d’épargne peuvent se résumer comme suit : 1° versements 
et retraits de fonds ; 2° transferts de fonds ; 3° achats de rentes demandés par 
les déposants, achats de rentes d’office ; 4° dépôts trentenaires. En vertu de la 
loi du 31 mars 1837, la Caisse des dépôts est obligée de placer les fonds qu’elle 
reçoit des caisses d’épargne en rentes sur l’État ; mais cette loi, en n’autorisant la 
Caisse qu’à faire des placements en valeurs reposant sur le seul crédit de l’État, 
ne trace pas une ligne de démarcation assez nette entre la gestion des fonds des 
caisses d’épargne et celle des finances publiques. Ainsi, elle permet au Trésor 
d’ouvrir à la Caisse un compte courant spécial produisant 4 % d’intérêt. Cette 
mesure, en concrétisant la garantie de l’État, prévoit également la possibilité 
de placer les fonds des caisses d’épargne en bons royaux (bons du Trésor). Ce 
dispositif donne à la Caisse des dépôts la possibilité de choisir le meilleur ren¬ 
dement entre le placement en rentes et en dépôts au Trésor. La faculté, recon¬ 
nue par la loi, de verser au compte courant du Trésor (pour un intérêt de 4 %) 
les fonds appartenant aux caisses d’épargne pose le problème de la limite de 
cette pratique, laquelle peut conduire à faciliter outre mesure la croissance de 
la dette flottante du Trésor. En dépit de cet inconvénient, chaque fois que la 
Caisse se trouve dans l’impossibilité de se procurer un intérêt égal ou supérieur 
à 4 % par des placements en rente ou en valeurs d’État, elle utilise ce compte 
courant, parce que la loi garantit 4 % d’intérêt aux caisses d’épargne. C’est pour 
résoudre cette difficulté que la loi du 27 février 1887 a limité à 100 millions le 
compte courant 4 % de la Caisse des dépôts au Trésor pour l’emploi des fonds 
des caisses d’épargne. 


38. Le service de prêts commence en 1822 et s’adresse, au début, aux particuliers solvables. Ces 
prêts sont remplacés plus tard par des prêts « administratifs », c’est-à-dire des prêts destinés aux 
départements, communes et établissements publics. Le taux des prêts est variable, en fonction des 
conditions de loyer des capitaux sur le marché. Pour les emprunteurs, les conditions de la Caisse 
des dépôts sont plus ou moins avantageuses par rapport au marché bancaire habituel. À noter que 
les prêts aux particuliers se sont arrêtés progressivement et que les prêts sont réservés presque 
exclusivement aux collectivités locales. 
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La Caisse des dépôts et consignations est donc créancière du Trésor, soit en 
raison de son compte courant, qui constitue un des éléments les plus impor¬ 
tants de la dette flottante, soit en raison d’avances faites pour divers services. 
Le principe de ces avances est le suivant : la Caisse verse les sommes nécessaires 
au service visé dans la loi d’autorisation et elle en est remboursée (capital et 
intérêts) au moyen d’une série d’annuités fixées. 

L’achat de rentes par la Caisse des dépôts n’est pas complètement à sa dis¬ 
crétion. L’opération nécessite l’avis de la Commission de surveillance et l’auto¬ 
risation du ministre des Finances. Bien entendu, dans certaines circonstances, 
la Caisse peut être amenée à faire des achats directement, soit à l’Etat, soit au 
portefeuille des caisses d’épargne. Le placement en rentes, effectué par la Caisse 
des dépôts, suit une logique différente de la spéculation parce que ce placement 
est, dans de nombreux cas, obligatoire ou orienté par ses engagements tradition¬ 
nels envers l’Etat, par exemple dans son concours à des émissions de rentes en 
dehors de la Bourse par achat direct au Trésor. Enfin, la Caisse est aussi un des 
rares opérateurs des valeurs diverses du Trésor que sont les obligations à long 
terme, les annuités provenant du rachat des canaux d’Orléans et du Loing, et 
les effets commerciaux délivrés par le Trésor et qu’elle escompte. 

Compte tenu du statut d’établissement public de la Caisse des dépôts, ses 
bénéfices annuels sont appliqués au budget général de l’État, déduction faite 
d’une provision mise en réserve. De 1816 à 1900, la Caisse a remis à l’État, à 
titre d’application au budget de l’État, 196 millions de francs sur 253 millions 
de bénéfices réalisés. Le reste a été affecté à la provision, au fonds de réserve 
des caisses d’épargne, à la Caisse d’amortissement, etc. 

Au total, par l’importance des fonds qu’elle gère comme par les libertés dont 
elle dispose dans l’affectation de ses placements, la Caisse des dépôts exerce un 
pouvoir considérable sur le fonctionnement du système financier. L’importance 
de ses activités, de fait largement hors marché dans leur détermination, est telle 
qu’on peut difficilement accepter l’hypothèse habituelle selon laquelle le marché 
réel (la Bourse pour les titres à long terme) domine effectivement la formation 
des prix, indépendamment des situations institutionnelles qui le touchent. 


Conclusion 

Nous avons montré dans ce chapitre que le développement du marché des 
rentes durant la Restauration est le résultat d’une stratégie longuement mûrie 
et durablement engagée pour restaurer un crédit public fortement menacé par 
un long passé incitant à la méfiance. Cette stratégie passe par la construction 
d’une administration financière solide, largement assurée sous l’Empire, admi¬ 
nistration qui assure la bonne rentrée des impôts et le bon paiement des dettes 
de l’État. Moins classiquement, cette stratégie passe aussi par l’instauration d’un 
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ensemble d’institutions liées à l’État et qui garantissent le bon fonctionnement 
du marché de la rente en assurant des achats réguliers capables d’en diminuer 
les fluctuations et d’en encourager la hausse. Ces institutions, qui n’ont pas 
vraiment d’équivalent à l’étranger, constituent une des particularités les plus 
importantes du système financier français durant tout le xix e siècle. 




Chapitre 5 


Les émetteurs autres que l’État 


Même si elle domine longtemps le marché de manière écrasante, la rente fran¬ 
çaise n’est pas l’unique valeur mobilière à circuler et bientôt à nécessiter une 
cotation boursière. Très tôt des États étrangers, des collectivités publiques fran¬ 
çaises et certaines entreprises s’adressent au marché des capitaux pour se procu¬ 
rer les ressources dont ils ont besoin. Dans ce cas, la cotation en Bourse devient 
rapidement une nécessité pour permettre aux acquéreurs d’être assurés d’une 
liquidité pour des placements qu’ils ne souhaitent pas engager de manière 
permanente. 


I. Les émetteurs français privés 

A. Les modes de financement traditionnels des entreprises 

Parmi les entreprises privées, c’est moins l’industrie que les services ou les 
transports qui voient d’abord se développer les appels aux concours financiers 
externes. En effet, jusqu’à la fin du xix e siècle, les entreprises industrielles se 
développent surtout grâce à des capitaux d’origine familiale ou de proximité. Le 
textile qui est de loin l’industrie la plus importante, les industries de la papeterie 
ou du cuir, la métallurgie et même la sidérurgie de base ne font qu’exception- 
nellement appel à des concours extérieurs au cercle des relations familiales ou 
personnelles de leurs dirigeants. 

Comment expliquer cette situation ? On doit certainement mettre en avant 
le caractère relativement continu de l’industrialisation et l’absence de solution 
de continuité qui, dans bien des cas, préside au passage d’activités encore liées 
à l’artisanat à un stade plus « usinier » de la production des entreprises. Une 
grande partie des machines, pour les moins sophistiquées d’entre elles, sont 
tout ou partie fabriquées par les industriels eux-mêmes. Lorsqu’il est nécessaire 
d’acheter les équipements, le coût est souvent limité. Dans les firmes établies 
de longue date, les frais de « premier » établissement correspondant à l’acquisi¬ 
tion de nouveaux outillages sont peu importants. Les machines employées, peu 
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coûteuses, peuvent se compléter à l’unité, au fur et à mesure de la croissance des 
disponibilités financières et, de plus, les entrepreneurs n’hésitent pas à recourir 
au marché de l’occasion. 

Cependant, avec le progrès technique et la mécanisation, le capital initial 
devient plus important dans certains secteurs. En 1827, le coût d’une forge 
anglaise est estimé à 500000 francs. Un maître de forge, à moins d’appartenir 
aux milieux les plus aisés, doit désormais recourir à des concours externes. Au 
crédit notarial en déclin après la Révolution, et au crédit interentreprises (essen¬ 
tiellement commercial) s’ajoutent des soutiens bancaires dans des proportions 
variables suivant les secteurs et les modèles régionaux de financement. Le crédit 
interentreprises s’accompagne parfois de concours plus purement financiers 
et peut jouer un rôle essentiel. C’est le cas de l’aide apportée par les construc¬ 
teurs de machines comme Schlumberger, livrant à crédit le matériel nécessaire 
aux filatures de Luxeuil (1838), ou d’André Koechlin avançant 225000 F pour 
permettre la modernisation de la filature de Bischwiller. Ailleurs, ce sont les 
négociants en coton, en amont, ou en aval des commerçants en filés, qui aident 
au financement des filatures par des crédits que garantissent des hypothèques 
prises sur les usines. Dans le Dauphiné, les maisons de gros ou de commission 
alimentent en fonds les industriels. En fait, jusque vers le milieu du siècle, l’ini¬ 
tiative industrielle appartient encore souvent au grand négoce qui bénéficie de 
l’importance de ses capitaux et de sa connaissance des marchés. Parfois, il arrive 
qu’un négociant passe directement à l’activité industrielle (les Agache à Lille), 
mais souvent l’évolution mène à l’industrie à travers le capitalisme commercial. 
Le glissement progressif du marchand fabricant à l’industriel s’effectue alors par 
l’intensification de la fabrication, au détriment de l’activité commerciale. 

Les transferts d’hommes et de capitaux, à partir du commerce ou, à l’intérieur 
de l’industrie, des branches traditionnelles vers des activités plus modernes, se 
produisent moins à l’échelle d’une génération qu’au fil des générations. Les 
soutiens financiers d’un secteur à l’autre ne sont d’ailleurs pas toujours calqués 
sur des liaisons fonctionnelles. Ils passent aussi par des liens de proximité. Ainsi 
peut s’expliquer l’investissement de capitaux d’origine foncière ou en prove¬ 
nance de la bourgeoisie urbaine dans certaines entreprises industrielles. 

Autofinancement et appel à l’épargne de « proximité » étaient donc le cas 
général. Cependant peu à peu le rôle des banques s’est accru. 

B . Le rôle des banquiers 

dans le développement d’un marché des titres privés 

Par « haute banque », on désigne sous la Restauration un groupe de mai¬ 
sons anciennes souvent d’origine étrangère (allemandes ou suisses) qui se sont 
introduites à Paris depuis la fin du xvm e siècle. Les Mallet, Neuflize, Hottinguer, 
Mirabaud, Rothschild sont, la plupart du temps, des sociétés en nom collec¬ 
tif. Leur rôle est important sur le marché des valeurs mobilières, soit par leur 
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participation active à la création et au développement des sociétés, soit par le 
placement des titres. Elles jouent alors le rôle de véritables « marchands » de 
titres. A cette époque où l’étroitesse du marché financier entraîne une très 
grande difficulté pour placer des titres privés, les banques et leurs déposants 
jouent un rôle décisif en apportant leur concours aux entreprises. 

Après 1830, la haute banque qui s’est déjà lancée dans le domaine des assu¬ 
rances et des canaux se tourne vers les industries qui ont de gros besoins de 
capitaux, comme les mines et la métallurgie. Des membres de la haute banque 
parisienne ainsi que des banquiers suisses et rhénans entrent en contact actif 
avec l’industrie, encouragés par leur clientèle qui s’est détournée des emprunts 
d’État du fait de la baisse de leur rendement et dans un souci de diversification de 
leurs avoirs. Ils y jouent un rôle de financiers, de promoteurs et de souscripteurs 
de titres. Certains de ces banquiers bénéficient d’une familiarité initiale avec 
le négoce ou l’activité industrielle dont ils sont parfois issus et, localement, ils 
peuvent jouer un rôle important. Dans le textile de l’Est, la banque bâloise, stras¬ 
bourgeoise ou lyonnaise prend ainsi le relais des négociants dans le financement 
des filatures de coton dont le caractère concentré exige de grosses immobilisa¬ 
tions. Dans le Nord, les banquiers Decroix et Scalbert commanditent les firmes 
locales. La haute banque parisienne, moins présente que la banque régionale, 
apparaît cependant dans quelques grandes entreprises, par exemple la filature 
de coton de Ronval-les-Doullens où le capital de 2 millions de francs est fourni 
en 1822 par un groupe de banquiers où l’on retrouve Laffitte, Hottinguer, Odier 
et Rothschild. La banque finance aussi de grandes filatures de lin modernes. 

Dans la sidérurgie et les mines de charbon, les banquiers apportent aussi 
un concours actif. Qu’ils soient représentatifs de la finance locale, comme dans 
la région lyonnaise où des maisons de banque comme Delahante, Galline ou 
Morin-Pons se retrouvent dans la Compagnie des mines de la Loire (1846), dans 
les houillères de Saint-Étienne ou les ateliers d’Oullins, ou qu’ils soient issus 
ailleurs de la haute banque, comme les Rothschild à la Grand-Combe ou dans 
le Nord où, avec les Davillier, ils se taillent un domaine réservé à partir de 1835 
dans les secteurs essentiels de l’industrie lourde, les banquiers se retrouvent 
souvent dans le capital initial des grandes firmes qui se constituent au début 
du xix e siècle. C’est en particulier le cas dans la sidérurgie moderne comme à 
Decazeville dès 1824. 

À côté de ces branches spécifiques de l’industrie, deux autres secteurs parais¬ 
saient offrir aux banques des perspectives de profit intéressantes : les travaux 
d’infrastructure, en particulier les transports, et les sociétés financières, princi¬ 
palement les compagnies d’assurances. Les économies budgétaires des années 
1820 conduisent en effet à confier des travaux publics (canaux, routes, ponts) 
ou des services à caractère partiellement public comme les messageries à des 
sociétés privées animées par des banques. Ces sociétés anonymes ne sont en 
réalité que le support d’opérations destinées à financer des travaux de l’État, la 
forme juridique s’imposant en raison des coûts des investissements. 
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Cette participation bancaire à l’industrialisation suscite le développement 
de nouveaux procédés de financement. À côté des méthodes anciennes comme 
les avances de caisse, consenties à titre exceptionnel, des ouvertures de crédit 
pour un montant et une durée limités, de rares acceptations de découvert, c’est 
la commandite qui, à partir des années 1830, est la forme la plus usitée par les 
banques qui participent au financement de l’industrie. En effet, cette technique 
permet d’espérer retrouver une liquidité progressivement par placement des 
titres en Bourse. La haute banque, composée de véritables sociétés financières, 
possède ainsi des participations financières dans les principales sociétés dont les 
titres font l’objet de fréquentes négociations à la Bourse, négociations qui lui 
permettent d’alléger leur portefeuille au profit de nouvelles participations 1 . 

C. Code de commerce et croissance du marché 

Le code de commerce de 1807 réforme et codifie le droit commercial fran¬ 
çais. Il ouvre la voie à un développement du marché financier en permettant la 
création de sociétés par actions sans autorisation gouvernementale préalable 
et en créant la société anonyme. 

Le code crée trois types de sociétés. Dans les sociétés en nom collectif (SNC), 
qui peuvent être créées par deux personnes ou plus sur simple déclaration, la 
responsabilité des associés est illimitée. Ces sociétés représententjusque dans les 
années 1840 entre les trois quarts et les quatre cinquièmes du total des sociétés 
créées. Les sociétés en commandite représentent une deuxième catégorie ; aux 
associés-gérants, qui dirigent la société et sont responsables de la gestion sur leur 
fortune personnelle, s’ajoutent des commanditaires qui apportent des capitaux 
sans avoir le droit de participer à la gestion ni en porter la responsabilité au-delà 
de leur apport. Elles fournissent un cadre satisfaisant pour le développement 
de la plupart des sociétés. Dans l’esprit du législateur, elles doivent convenir 
aux petites et moyennes entreprises. Elles restent proches des sociétés en nom 
collectif et donc fragiles dans la mesure où, sauf procédure spécifiée dans les 
statuts, la démission ou la mort de l’un des associés entraîne de droit la réorga¬ 
nisation ou la dissolution de la société. 

Il existe deux formes de sociétés en commandite : la commandite simple, dans 
laquelle les commanditaires ne peuvent transférer leurs droits (même si leur 
retrait peut être prévu), et la commandite par actions , où les parts des partenaires 
sont transférables, selon l’article 38 (« le capital des sociétés en commandite 


1. G. Duchène, L’empire industriel , histoire critique des concessions financières et industrielles du Second 
Empire , Paris, 1869, p. 52. Dupont-Ferrier, en dépouillant la composition des conseils des sociétés 
décrites dans le Manuel des fonds publics et sociétés financières de Courtois (1864), a relevé la puissance 
financière de cette haute banque et ses relations étroites avec les sociétés industrielles. On peut 
citer, à titre d’exemple : en 1857,11 personnes se trouvent diriger les intérêts de presque toutes les 
compagnies, la première en administre 22, la seconde 19, les deux suivantes 14, etc. En 1863, les 
actions des banques, sociétés de crédit, chemins de fer, grandes usines et assurances, recensés sont 
aux mains de 183 financiers. 
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par actions pourra être divisé en actions, sans aucune dérogation aux règles 
établies pour ce genre de société »). Cette réglementation, qui n’est d’ailleurs 
qu’une codification des règles et des pratiques antérieures, ouvre une brèche 
importante qui permet de fonder des sociétés par actions sans aucun contrôle 
réglementaire et sans protection spécifique des actionnaires et des créanciers. 

Enfin, la société anonyme constitue une troisième catégorie. Elle ne comporte 
pas d’associés-gérants, et la responsabilité est limitée pour tous les associés ou 
actionnaires. Elle est anonyme dans le sens où des noms de personnes ne peu¬ 
vent pas figurer dans le nom officiel de la société, ce qui serait compris comme 
engageant leur responsabilité. Elle est adaptée aux besoins de la grande entre¬ 
prise. Mais le législateur, par crainte des abus et parce qu’il considère devoir 
protéger l’épargnant, soumet ce type de société à autorisation, selon une longue 
procédure qui, en fait, donne au Conseil d’Etat le pouvoir de décision. 

La réglementation des sociétés anonymes telle qu’elle est définie par le code 
de commerce entre en vigueur le 1 er janvier 1808 ; neuf articles du code lui sont 
consacrés (les articles 29 à 37 et les articles 40 et 45). L’article 37 est consacré 
à l’autorisation gouvernementale qui domine le droit des sociétés anonymes 
jusqu’à sa disparition en 1867. « L’autorisation de Sa Majesté n’est point un 
privilège [...] elle se donne à cause de la forme de la société anonyme et non 
en raison de la branche d’industrie qu’on se propose d’exploiter » : à elle seule, 
cette citation extraite de l’instruction ministérielle illustre parfaitement le chan¬ 
gement intervenu depuis l’Ancien Régime dans l’attitude du pouvoir à l’égard 
des sociétés anonymes. L’esprit de cette loi est alors d’éviter que ces sociétés 
ne prennent trop de pouvoir, pouvoir facilité par l’absence de responsabilité 
personnelle. 

Le code s’imposant rétroactivement aux sociétés existantes, toutes les 
« anciennes » sociétés anonymes doivent s’y soumettre et sont obligées de 
demander leur conversion. Dans la pratique, cette conversion est difficile à obte¬ 
nir, plusieurs exemples le montrent : la Société des canaux en fait la demande en 
1808 et elle ne dévient société anonyme qu’en 1829 ; Saint-Gobain ne l’obtient 
qu’en 1830. Sous l’Empire, moins de vingt sociétés sont autorisées à exercer 
sous la forme anonyme. La première société à obtenir l’autorisation, en 1808, 
est l’Entreprise générale des messageries de Paris. 

Pour aménager cette phase de transition qui va de la constitution à l’autori¬ 
sation, les sociétés commencent le plus souvent sous forme de société en com¬ 
mandite par actions. Dès la monarchie de Juillet, cette solution devient de plus 
en plus fréquente et triomphe sous l’Empire. Il est à noter que cette solution 
est possible sauf pour certaines sociétés astreintes à des autorisations supplé¬ 
mentaires. Ainsi, les sociétés d’assurances ne sont autorisées à se constituer en 
société anonyme qu’à la condition de déposer un cinquième de leur capital à 
la Caisse des dépôts et consignations. Cette contrainte remonte à 1842 pour les 
sociétés d’assurance vie et s’étend à tout le secteur en 1855. 
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La société anonyme, qui s’adresse à la grande entreprise, est soumise à une 
longue procédure pour recevoir l’agrément de l’administration. Outre la régu¬ 
larité des statuts, on vérifie l’objet de la société. Tout le capital doit être souscrit 
préalablement à la demande d’autorisation. Des conditions spécifiques règlent 
la pratique des réserves et la distribution des dividendes. Après de longs débats 
sur la légitimité de l’autorisation préalable, la libéralisation a lieu en deux éta¬ 
pes : loi de 1863 sur les SARL qui libéralise la constitution de sociétés anonymes 
jusqu’à 20 millions de francs de capital, puis loi de 1867 qui supprime cette 
restriction. 

Du fait de la lourdeur de la procédure d’autorisation, mais aussi du goût 
pour le contrôle personnel qui va avec le statut d’associé-gérant des comman¬ 
dites, la société anonyme se rencontre dans les secteurs où les besoins financiers 
sont considérables et le recours à un grand nombre d’actionnaires est indis¬ 
pensable. Son adoption au début du xix e siècle est surtout le fait d’entreprises 
d’assurances, de canaux ou des compagnies de chemins de fer dans lesquelles 
les capitaux nécessaires à l’exploitation sont souvent très importants et peuvent 
difficilement être accumulés progressivement. De ce fait, le capital social moyen 
des premières sociétés anonymes approche les 10 millions de francs. 

On considère en général que seule la société anonyme permet l’accès au 
marché financier et la cotation en Bourse. De fait, les grands secteurs qui se 
développent en s’appuyant sur le marché financier pendant la première moitié 
du siècle adoptent souvent cette forme. Cependant, cette pratique est loin d’être 
une nécessité. Sur la période 1815-1820, seules 32 sociétés anonymes sont auto¬ 
risées, toutes dans les secteur des assurances, des banques et de la métallurgie 2 , 
et toutes ne sont pas cotées ou réellement négociées. En revanche, en réponse 
à la sévérité des autorisations du Conseil d’Etat, la société en commandite se 
développe également afin de permettre d’accéder au financement par émission 
et placement externe de titres. Nous examinons ces points ci-dessous pour les 
cas particuliers des assurances, des canaux puis de l’industrie. 

D. Les premières sociétés cotées 
1. Les compagnies d’assurances 

Avant le secteur ferroviaire, puis à ses côtés, le secteur des assurances a joué 
un rôle stimulant, bien que moindre, dans l’essor des valeurs mobilières privées. 
Dans ce secteur, le débat sur la meilleure forme juridique à adopter, société de 
personnes ou société de capitaux, fut assez vif. Tandis que les mutuelles, qui 
avaient la faveur des gouvernements, restèrent attachées à la forme de la société 
de personnes, les compagnies d’assurances à prime fixe optèrent pour la forme 
de la société anonyme. En 1815, aucune compagnie d’assurances n’existait plus 


2. Ch. E. Freedeman, Joint-stock Enterprise in France (1807-1867) : from Privileged Company to Modem 
Corporation , University of North Carolina Press, 1979, p. 25 sqq. 
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en France 3 . C’est dans l’assurance maritime que fut obtenue en 1816 la pre¬ 
mière autorisation royale de société anonyme. La création de la Compagnie 
royale maritime fut suivie en 1818 par celle de la Compagnie générale d’assu¬ 
rances maritimes. Le succès des premières compagnies entraîna la création de 
la compagnie du Phénix (1819) et de la Compagnie royale d’assurance sur la vie 
(1820). Plusieurs autres compagnies étaient cependant créées durant la même 
période, lesquelles n’obtinrent pas ou ne demandèrent pas ce statut; cela ne les 
empêchait pas nécessairement d’être admises à la cote de la Bourse, puisqu’on 
trouve en 1820 six compagnies d’assurances cotées. 

Après une interruption de huit années, 1828 vit le retour des créations des 
assurances à prime fixe : l’Union (1828), suivie de la compagnie du Soleil (1829). 
Entre 1834 et 1846, 36 compagnies furent créées. Le nombre des créations 
était très variable d’une branche de l’assurance à l’autre : une vingtaine dans la 
branche incendie, moins dans la branche vie. Dans l’assurance maritime, dont 
la prospérité remontait à la Restauration, le nombre de créations se maintint 
durant la monarchie de Juillet avec l’apparition de nouvelles sociétés à Paris 
comme en province : la Sécurité en 1836, l’Océan en 1837. 

Or, sur les soixante-six compagnies d’assurances existantes, seules sept com¬ 
pagnies d’assurance sur la vie étaient cotées à la Bourse de Paris en 1846. En fait, 
la plupart des actions restaient aux mains des banquiers parisiens et n’étaient 
échangées qu’occasionnellement. Les actions émises par les sociétés d’assuran¬ 
ces étaient, dans leur quasi-totalité, nominatives et faisaient donc l’objet d’une 
inscription dans le registre des sociétés. Parmi les compagnies d’assurances 
cotées à Paris, seules la compagnie du Phénix et la Compagnie générale d’assu¬ 
rances avaient émis des titres au porteur. Comme initialement dans le cas des 
compagnies de chemins de fer, le capital social était souvent divisé en actions 
d’un montant nominal élevé et, de plus, la négociation des titres subissait de 
nombreuses restrictions, comme la clause d’agrément imposée à l’actionnaire 
qui désirait vendre. Une autre particularité boursière du secteur est son mode de 
cotation : au lieu d’être cotées en francs, les actions des compagnies d’assurances 
étaient cotées en « pourcentage de bénéfice ou de perte » du capital nominal. 
Ainsi, la Nationale à 64 % de bénéfices voulait dire que l’action de 5 000 francs 
était au cours de 8 200 francs (5 000 + 64 % de 5 000) ; à 20 % de perte, le cours 
correspondait à 4000 francs. 

Au total, il est clair que le secteur de l’assurance fut un pionnier du marché 
financier tout en en restant très éloigné. Une petite comparaison avec le reste 
du secteur financier est instructive de la variété des choix possibles. 


3. Les assurances créées entre 1786 et 1787 ont disparu sous la Révolution. 
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Dans le même temps où apparaissaient les premières compagnies d’assu¬ 
rances, trois banques départementales recevaient l’autorisation à Rouen, Nantes 
et Bordeaux, et la Caisse hypothécaire était autorisée en 1820. Mais aucune 
d’elles ne fut cotée ; on ne trouve en effet alors à la cote, hormis les compagnies 
d’assurances déjà citées, que les actions de la Banque de France et celles des 
Trois Ponts sur la Seine qui y étaient déjà cotées avant la promulgation du code 
de commerce. 

Les caisses d’épargne qui se constituèrent sous la Restauration adoptèrent 
aussi la forme de la société anonyme : c’est le cas de la Caisse d’épargne de Paris 
en 1818. Fin 1833, 37 caisses d’épargne avaient été créées, mais aucune n’était 
cotée sur le marché boursier. 

La loi de 1835 qui élevait les caisses d’épargne au rang d’« établissements 
d’utilité publique » entérina cette situation en interdisant aux caisses d’épargne 
d’opter pour la forme anonyme. Cela conduisit à penser que les pouvoirs publics 
liaient alors la forme anonyme à l’activité commerciale plus que financière. 

2. Les canaux 

La révolution dans les transports fut d’abord symbolisée par la multiplica¬ 
tion des constructions de canaux sous la Restauration. Celle-ci se traduisit par 
exemple par leur part dans le total des sociétés anonymes créées entre 1821 et 
1833 (24 % de l’ensemble), ou dans la capitalisation totale des valeurs privées 
en Bourse, proche de 54 %, selon l’estimation de Freedeman 4 . À titre compara¬ 
tif, le secteur métallurgique puis la banque prenaient les seconde et troisième 
places en nombre et en montant de capitalisation. 

Le système des compagnies privées qui avait prévalu sous l’Ancien Régime 
(canal de Briare, canal du Midi) fut adopté par l’Empire (canal de Beaucaire, 
canal de Saint-Quentin) et la Restauration. En échange du prêt des fonds néces¬ 
saires, l’État, qui gardait la direction des travaux, payait un intérêt et partageait 
les bénéfices pendant un certain temps. Comme pour les emprunts publics, les 
banquiers soumissionnaires avaient formé des compagnies. Les sociétés d’em¬ 
prunt que ces banquiers avaient constituées émirent deux sortes de titres, actions 
d’emprunt qui bénéficiaient de l’intérêt payé par l’État et de l’amortissement en 
cas de bénéfices, et actions de jouissance rétribuées par le partage des bénéfices. 
Certaines de ces sociétés correspondaient à une concession, d’autres, comme 
la société des « Trois Canaux » de Greffulhe et Sartoris, regroupaient plusieurs 
concessions. L’écoulement des titres de canaux fut difficile et ces opérations se 
terminèrent pour les banquiers sur des échecs sensibles. Entre 1825 et 1830, la 
plupart des sociétés anonymes créées furent dissoutes après des pertes consi¬ 
dérables de leurs actionnaires, ce qui ne fit que renforcer une attitude déjà 
restrictive en ce qui concernait leurs autorisations. Avec le temps cependant, 
du fait des garanties publiques dont elles bénéficiaient et de la stabilisation de 


4. Ch. E. Freedeman, op. cit., p. 28. 
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leur activité, les titres de ces sociétés finirent par se classer, et se retrouvèrent 
finalement dans les portefeuilles d’institutions peu enclines au risque, comme 
les congrégations religieuses. 

Les techniques financières mises en place pour l’organisation des sociétés 
ainsi que pour l’organisation et le placement des émissions dans le secteur des 
canaux jouèrent un rôle fondamental dans le développement des chemins de 
fer qui commença dans les années 1830 (cf. chapitre suivant) : création de syn¬ 
dicats pour obtenir les concessions, prise de participation dans le capital social 
en vue d’une revente future avec bénéfice ou pour le maintien d’un contrôle, 
surveillance voire manipulation des cours en Bourse. Ces pratiques furent alors 
apprises à petite échelle avant d’être utilisées en gros pour l’affaire financière 
du siècle que furent les chemins de fer. 

3. Le succès des commandites par actions 

Par comparaison avec le système de l’autorisation qui limitait le développe¬ 
ment de la société anonyme, la liberté d’organisation de la commandite par 
actions en faisait une forme beaucoup plus souple. Elle devint rapidement la 
forme sociétaire la plus répandue pour de nombreuses entreprises industrielles 
et financières alors que les sociétés de capitaux n’avaient encore qu’un déve¬ 
loppement modeste. 

Cette forme de sociétés constitua, à partir des années 1830, le cadre normal 
de développement du capitalisme industriel : explosion de créations, véritable 
« fièvre de commandites », selon l’expression de Bertrand Gille 5 . Ch. E. Free- 
deman a recensé pour l’ensemble de la France 1 779 créations de sociétés en 
commandite par actions de 1826 à 1837, dont 1 106 à Paris, mais 393 d’entre 
elles (22 %) le furent durant la seule année 1837, année qui marque une véri¬ 
table rupture dans l’évolution. 

L’explosion du nombre des commandites par actions en 1837 entraîna de 
vives réactions : la Banque de France demanda au ministre des Finances en 
juillet 1837 qu’il agît contre l’« invasion des commandites par actions qui ont 
été déviées de leur véritable but » ; le gouvernement considérait que cette ava¬ 
lanche de commandites pouvait entraîner la faiblesse du marché des rentes ; 
de même certains agents de change désiraient la suppression des commandites 
pour éviter la concurrence sur le marché des rentes et sur celui des actions 
des sociétés anonymes cotées en Bourse. Certains membres du gouvernement 
proposaient alors l’abrogation de l’article 38 autorisant l’émission d’actions au 
porteur, d’autres voulaient mettre à parité les sociétés anonymes et les sociétés 
en commandite par actions en ce qui concerne l’autorisation. Toutefois les 
sociétés en commandite par actions étaient trop importantes pour être élimi¬ 
nées, d’autant qu’à cause de la lourdeur de la procédure de l’autorisation la 
société anonyme ne pouvait la remplacer. C’est pourquoi le gouvernement se 
contenta finalement d’interdire, par la loi du 6 mars 1838, la négociation des 


5. B. Gille, Recherches sur la formation de la grande entreprise capitaliste, Paris, SEVPEN, 1959. 
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promesses d’actions, interdiction qui, venant après la crise, n’avait plus guère 
d’effet immédiat et qui serait violée dès la hausse suivante. 

Ces réactions hostiles arguaient du développement d’une spéculation incon¬ 
trôlée sur les actions des sociétés en commandite (essentiellement à Paris). 
D’ailleurs, la modification de l’orientation sectorielle des sociétés créées donnait 
quelque argument en ce sens. Alors que, jusque dans les années 1835, l’impri¬ 
merie et l’édition concentraient la moitié des créations et la plus grande part 
de la capitalisation, en 1837 c’est le secteur financier, banques et assurances, qui 
devint central (34 % contre 6% dans le secteur imprimerie, publication), trait 
de spéculation qui allait devenir traditionnel. La plupart des actions émises par 
ces sociétés étaient au porteur. 

Pourtant, quelle que fût l’importance des crises et de la spéculation purement 
financière, c’est bien sous la forme de la commandite par actions que se fit alors 
le développement des entreprises des secteurs industriels qui requéraient de 
lourdes immobilisations de capitaux. La comparaison de l’indice de la produc¬ 
tion industrielle avec celui du nombre de créations des sociétés en commandite 
par actions montre que, en période de poussée des investissements industriels, 
les flux de créations des commandites augmentaient : 1823-1825; 1835-1838; 
1845-1847; 1852-1856. 

4. Les sociétés anonymes : analyse quantitative 

Sur la période 1807-1848, quatre secteurs d’activité se détachèrent sensible¬ 
ment des autres pour ce qui était du nombre de créations de sociétés anonymes : 
assurances, travaux publics, transports, mines et métallurgie. 

On a déjà vu que dans le secteur des assurances la forme de la société ano¬ 
nyme s’imposa rapidement du fait des risques encourus. L’importance des ser¬ 
vices publics fut un phénomène spécifique à la période de la Restauration et 
de la monarchie de Juillet, et s’explique en grande partie par le fait que les 
sociétés anonymes qui se créèrent durant cette période n’étaient que le support 
d’opérations destinées à financer des travaux de l’État dans les domaines des 
voies de communication : construction de canaux et de ponts ou aménagement 
de voies navigables. La société anonyme s’imposait alors en raison du coût des 
investissements, et la parrainage de l’État facilitait l’obtention de l’autorisation. 
Cependant, à partir de 1835, la répartition sectorielle changea de physionomie 
et la société anonyme devint l’instrument financier de prédilection du secteur 
des transports, spécialement les chemins de fer dont la première compagnie 
avait été créée en 1824. 

Enfin, si dans les autres domaines industriels la société anonyme est presque 
inexistante, certaines sociétés y jouèrent néanmoins un rôle essentiel, comme 
Saint-Quirin (1815) puis Saint-Gobain 6 (1830) dans l’industrie du verre, Baccarat 


6. La manufacture de Saint-Gobain en apporte une excellente illustration. La vieille manufacture 
des glaces de France, société en commandite par actions depuis la fin de son privilège, devient, en 
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et Saint-Louis dans le cristal. Pourtant, le plus grand secteur industriel de l’épo¬ 
que, le textile, se montra presque toujours rebelle vis-à-vis de la forme anonyme. 
L’explication qu’en donne C. Fohlen 7 est que cette industrie était encore domi¬ 
née « par des formes archaïques et traditionnelles du travail, avec en particulier 
une dépendance étroite à l’égard du milieu rural ». 

Quantitativement, les sociétés anonymes restaient peu nombreuses, et c’est 
leur taille plus que leur nombre qui fait leur importance. Il se créa plus de com¬ 
mandites par actions entre 1837 et 1838 que de sociétés anonymes en soixante 
ans (1807-1867). Mais sur la période 1826-1837, les 15 autorisations de sociétés 
anonymes portaient sur un capital de 393 millions, soit plus d’un tiers du petit 
milliard de francs obtenu par 1039 sociétés en commandite par actions, soit 
une taille moyenne plus de vingt fois supérieure. 

Même si le nombre de créations de sociétés anonymes augmenta un peu (il 
dépassa la vingtaine en 1837), cette forme resta très restreinte, et jusqu’à l’auto¬ 
risation il ne dépassa la trentaine qu’une fois, en 1854, lors de la transforma¬ 
tion des comptoirs d’escompte en sociétés anonymes. Avant 1867, la procédure 
d’autorisation constitua donc une barrière sérieuse à la création des sociétés 
anonymes, les conditions d’autorisation étant volontairement très restrictives. 
On comprend dès lors que la société en commandite ait constitué le cadre nor¬ 
mal du développement des sociétés en capitaux. 

/ 

Dans une première étape, la multiplication des titres mobiliers, à travers 
les commandites ou les sociétés anonymes, ne s’est pas traduite de manière 
massive dans les portefeuilles des rentiers moyens. Le niveau élevé de la valeur 
unitaire des titres et le caractère plus risqué par rapport aux titres publics les 
réservaient à une clientèle fortunée, au premier rang de laquelle on trouvait 
une partie des banquiers. Ceux-ci s’étaient en effet assez rapidement scindés en 
deux groupes. Si certains s’étaient déjà bien spécialisés dans le commerce des 
titres pour le public, d’autres combinaient les opérations pour compte de tiers 
avec la gestion de leur propre patrimoine. Ces derniers sont surtout typiques du 
premier tiers du siècle, lorsque les valeurs mobilières circulaient encore peu, que 
prévalait la commandite lourde, non fractionnée. Avec le temps, l’abaissement 
de la valeur des titres, certains banquiers purent convertir leur clientèle au pla¬ 
cement mobilier. De commanditaires des entreprises, ils se transformèrent en 
animateurs du marché des valeurs, tandis que l’action commençait à pénétrer 
dans le portefeuille des capitalistes moyens. 


1830, la société anonyme des glaces de Saint-Gobain. J. Choffel, Saint-Gobain, du miroir à l'atome , 
Paris, 1960, p. 49. 

7. C. Fohlen, « Sociétés anonymes et développement capitaliste sous la monarchie censitaire », 
Histoire des entreprises, 1960. 
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II. Les émetteurs étrangers 

« Le possesseur d’un capital mobilier est citoyen du monde » 

A. Smith (1776) 

Des travaux récents ont montré 8 qu’il existait déjà une véritable intégration 
financière internationale dès le milieu du xvm e siècle, puisqu’on pouvait obser¬ 
ver une évolution similaire des cours des mêmes titres sur les principales places 
boursières, ainsi qu’une répercussion internationale des crises (1837,1847,1866, 
1873, 1882), ce qui ne pouvait avoir lieu sans des mouvements internationaux 
de capitaux substantiels. 

Ces mouvements internationaux de capitaux étaient principalement orga¬ 
nisés, au xvm e siècle, par des banquiers suisses ou hollandais, qui plaçaient 
l’épargne de bourgeoisies soucieuses de trouver les meilleurs rendements pour 
leurs capitaux et de diversifier suffisamment leur patrimoine. La France était un 
des réceptacles de cette épargne. Le xix e siècle consacre cette situation, en lui 
donnant une tout autre dimension tant quantitativement que qualitativement. 
La France va garder en Europe une position financière centrale tout en passant 
progressivement du statut de débiteur à celui de créditeur. 

Les rapports sur le plan commercial et monétaire entre la France et certains 
pays européens comme l’Italie, les Provinces-Unies, la Suisse ou l’Allemagne sont 
fort anciens. La place de Paris jouait déjà au xvm e siècle ce rôle de « centre de 
règlement national et international » en raison d’un réseau multiple et dense 
d’arbitragistes, les négociants-banquiers, sur les lettres de change, les monnaies 
et les marchandises. Ce rôle de Paris sera particulièrement observé entre les 
années 1820 et 1840 pour les règlements internationaux, « le franc est une 
monnaie internationale parce que les Américains et les Anglais cherchent à 
se procurer des lettres de change sur Paris afin de payer une partie de leurs 
achats et parce que les négociants du continent sont tout aussi disposés à s’en 
remettre aux banquiers parisiens du soin de liquider leurs dettes avec les pays 
anglo-saxons 9 ». La place de Paris a toujours accueilli de nombreuses banques 
étrangères comme les Mallet, les Hottinger, les Perregaux qui constitueront la 
force de frappe de la haute banque parisienne, véritables intermédiaires per¬ 
mettant de mieux internationaliser les opérations financières. Mais, à partir de 


8. Larry Neal, « Intégration of international capital markets... », JournalofEconomieHistory, 45, n° 2, 
1985, p. 219-226. Pour cet auteur, il y a intégration complète du marché du capital entre Londres et 
Amsterdam dès 1723, intégration que vient perturber la Révolution française. Pour une information 
complémentaire, se référer à l’étude de M.-T. Boyer-Xambeu, G. Deleplace et G. Gillard, « A la 
recherche d’un âge d’or des marchés financiers : intégration et efficience au xvm e siècle », Cahier 
d’économie politique, 1992, n° 20-21. Ces auteurs livrent la synthèse des travaux existants et en font 
une évaluation critique, discutant principalement la portée des concepts d’efficience, d’intégration 
et d’arbitrage. 

9. M. Lévy-Leboyer, Les banques européennes et l’industrialisation internationale dans la première moitié du 
XIX e siècle , Paris, PUF, 1964. 
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la Restauration, ces banquiers commencent à faire de Paris non seulement un 
centre de règlement de traites commerciales à court terme, mais aussi un centre 
financier, organisant des transferts d’épargne entre pays européens. 

Au départ, les banquiers français doivent laisser la première place aux ban¬ 
quiers hollandais ou anglais qui permettent à la France de financer les emprunts 
de libération du territoire ainsi qu’une partie de ses infrastructures en plaçant 
des titres français sur les marchés des pays presque exclusivement exportateurs 
de capitaux que sont l’Angleterre, les Provinces-Unies ou la Suisse 10 . Mais bien¬ 
tôt, ils observent la capacité d’épargne française (qui se traduit entre autres par 
le rachat des rentes françaises d’abord placées à l’étranger) et commencent 
à organiser le placement en France des emprunts de pays plus durablement 
importateurs de capitaux comme les États-Unis ou certains pays à l’infrastructure 
financière moins développée, comme les pays d’Amérique latine ou d’Europe 
du Sud et de l’Est (Espagne, Italie, Russie). 

Dès 1825, la France commence à exporter des capitaux : d’abord en rache¬ 
tant les emprunts de libération du territoire, puis en accueillant un nombre 
croissant d’émissions étrangères à Paris. De manière générale, l’exportation 
des capitaux français au xix e siècle est passée par des phases de ralentissement 
(1828-1833; 1882-1897) et des phases d’accélération (1835-1838; 1852-1856; 
1878-1881 ; 1910-1913) qui ont abouti à une internationalisation progressive 
de la place de Paris. 

Contrairement à ce qui se passe dans de nombreux pays, la France devient 
très vite un grand prêteur international, un « véritable banquier des pays en mal 
d’emprunts », selon l’expression de D. Yovovitch 11 , alors même qu’elle se trouve 
à un stade encore peu avancé de son industrialisation. Les capitaux français se 
répandent, tout au long du xix e siècle, dans toute l’Europe et la France devient, 
de manière paradoxale pour certains, un « véritable centre de liquidation euro¬ 
péen et mondial », immédiatement derrière l’Angleterre. 

Dès les premières années du xix e siècle, selon une tradition qui se perpétue 
par la suite, la répartition géographique du portefeuille étranger semble large¬ 
ment influencée par la politique étrangère française. Au-delà du véritable pouvoir 
discrétionnaire sur l’admission des valeurs étrangères à la cote officielle, conféré 
au pouvoir politique par le droit de veto, les gouvernements successifs savent 
tour à tour jouer de la carotte financière dans leur stratégie diplomatique. À titre 
d’exemple, on peut citer, dans les années 1830, le mariage de Léopold I er avec 
Louise d’Orléans, « enfantant » en quelque sorte le premier emprunt belge ; en 
1853, le mariage de Napoléon III avec Eugénie de Montijo, qui augmente l’intérêt 
pour les placements espagnols ; l’amitié française envers Mehemet Ali, dans les 


10. R. Cameron, La France et le développement économique de l’Europe de 1800 à 1914, Paris, Éd. du Seuil, 
1987, p. 91. 

11. D. Yovovitch, Les valeurs mobilières étrangères à la Bourse de Paris, thèse, Paris. Éd. Rousseau et cie, 
1918, p. 11. 
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années 1870, qui développe les exportations de capitaux en Égypte ; en 1886, le 
mariage de la fille du comte de Paris avec don Carlos de Bragance qui incite la 
bourgeoisie à acquérir des fonds portugais 12 ; le fort attrait des fonds russes et, 
dans une moindre mesure, celui des fonds turcs à la fin du siècle en sont aussi 
une illustration frappante ; en sens inverse, le renouvellement de la Triplice, 
en 1887, entraîne le déclin des fonds italiens, et l’appréhension d’un conflit en 
Europe détourne sans doute les exportations de capitaux vers l’Amérique et 
l’Extrême-Orient. Les exemples de ce genre pourraient se multiplier, même s’ils 
ne permettent pas d’affirmer avec certitude une causalité de la politique dans 
les flux de capitaux. Pour M. Aupetit 13 néanmoins, « retracer l’histoire de notre 
portefeuille étranger serait presque écrire celle de nos sympathies politiques, 
de nos confraternités d’armes, de nos rapprochements sentimentaux dont le 
capitaliste français suit beaucoup plus l’influence qu’il n’écoute parfois le froid 
calcul de ses intérêts ». 

Le problème de l’estimation des placements étrangers est un problème récur¬ 
rent chez tous les économistes qui ont étudié les valeurs mobilières étrangères 
sur notre marché financier. Les données chiffrées dont on dispose sont malheu¬ 
reusement restreintes et très lacunaires, surtout à des époques éloignées où la 
statistique fait souvent défaut. Une des solutions consiste à mesurer l’importance 
des titres étrangers à la cote officielle, et principalement les introductions des 
valeurs étrangères à la Bourse de Paris, puis de suivre la trace de l’évolution de 
ces placements. Elle est utile, mais non totalement satisfaisante car les Français 
ne souscrivent qu’une partie des émissions réalisées en France et les achats et 
ventes postérieurs sont malaisés à connaître, de sorte qu’à une date donnée ils ne 
détiennent qu’une proportion inconnue des titres cotés en France. Néanmoins, 
la cotation indique l’existence d’échanges suffisamment importants pour que 
ces mesures fournissent au moins des indications utiles. 

Les valeurs étrangères ne conquièrent que lentement le marché français. Un 
arrêt de 1785 prohibait l’inscription des emprunts étrangers à la cote officielle 
et « faisait défense aux agents de change de coter d’autres effets que les effets 
royaux et le cours des changes ». L’ordonnance des 12-18 novembre 1823 14 
rompt avec le nationalisme de l’arrêt de 1785, acclimatant ainsi les valeurs étran¬ 
gères à la Bourse de Paris. Cette ordonnance décide « qu’à l’avenir, les effets 
publics des emprunts des gouvernements étrangers seront cotés sur le cours 
authentique de Paris [...] considérant, dit l’exposé des motifs, que la permission 


12. R. G. Lévy, Revue des deux mondes, juin 1897 : « Peu de temps après, le Portugal faisait faillite et 
réduisait les coupons des deux tiers. » 

13. A. Aupetit, L. Brocard et al ., Les grands marchés financiers, France (Paris et province), Londres, Berlin 
et New York , Paris, F. Alcan, 1912, p. 69. 

14. Manuel des agents de change, op. cit., p. 321. 
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de coter sur le cours authentique de Paris les effets publics des emprunts des 
gouvernements étrangers n’implique, de la part de notre gouvernement, ni 
approbation desdits emprunts, ni obligation d’intervenir en faveur de ceux de 
nos sujets qui de leur plein gré y placeraient leurs capitaux [...] et considérant 
enfin qu’il ne peut être qu’utile de donner un cours légal et authentique aux 
opérations nombreuses qui se font déjà sur les emprunts étrangers ». En effet, 
malgré l’interdiction légale, les révolutions, les guerres et l’inflation ont entraîné 
un recours fréquent aux placements à l’étranger : beaucoup d’emprunts sont 
déjà négociés hors parquet. 

Les titres d’emprunt d’États étrangers sont introduits à la cote officielle avant 
les titres des sociétés étrangères. Jusqu’en 1806, aucun fonds étranger ne figure 
à la cote officielle ; néanmoins, avant même leur légalisation, certains emprunts, 
par dispense légale, font leur apparition : un emprunt 6 % du roi de Saxe (1811), 
un emprunt de 5 % des Deux-Siciles (1817), un emprunt espagnol (le « Cortès » 
de 1822), et les obligations prussiennes (1823). Selon A. Broder 15 , les sympathies 
politiques entre les gouvernements français et espagnol sont à l’origine d’une 
nouvelle orientation vers le marché français des emprunts espagnols, emprunts 
jusqu’alors émis sur le marché d’Amsterdam. Ces emprunts Cortès sont placés en 
France par des banquiers libéraux, comme J. Laffitte notamment, à une époque 
où les Anglais refusent de les accueillir pour des raisons politiques. 

Après l’ordonnance de 1823, qui légalise la cotation officielle des emprunts 
étrangers, en l’espace d’une année la Bourse inscrit des titres émis par l’Es¬ 
pagne et par le royaume de Naples (quatre emprunts chacun), par l’Autriche 
(deux emprunts), le duché de Bade, le Portugal et la Prusse. S’y ajoute la rente 
napolitaine, pour l’essentiel placée en France, pour laquelle les facteurs poli¬ 
tiques et commerciaux 16 ont largement contribué à cette orientation, alors que 
sur la même période les titres piémontais sont plutôt placés en Suisse (ils sont 
introduits sur le marché parisien dans les années 1830). L’acclimatation des 
titres italiens en France se traduit par la convergence de leurs taux d’émission 
et de leurs rendements vers ceux des titres publics français, bien observée entre 
1815 et 1852 par B. Gille 17 . Le cas de l’Espagne, pays emprunteur, frappe par 
la régularité de ces émissions, mais aussi par la régularité moins flatteuse des 
conversions forcées successives de ces emprunts, qui témoignent des difficultés 
à assurer le service de la dette. Après une période de répudiation des emprunts 
espagnols et donc de perte de confiance dans ces derniers, s’ouvre, à partir de 
1834-1840, une période de libéralisation politique pendant laquelle les banquiers 


15. A. Broder, « Les investissements français en Espagne au xix e siècle », dans M. Lévy-Leboyer (dir.), 
La position internationale de la France, 1977, p. 16. 

16. L’héritier du trône (le duc de Berry) avait épousé une Napolitaine ; d’autre part, la préférence 
envers le marché français s’explique aussi par l’existence d’un commerce important entre les villes 
de Naples et de Marseille. 

17. B. Gille, Les investissements français en Italie (1815-1914), Turin, 1968, p. 27 et p. 399. 
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parisiens profitent des nouveaux emprunts pour reclasser une partie de leurs 
titres anciens ; leur quote-part atteint 190,7 millions de francs sur les 253,2 émis 
entre 1823 et 1840. Ces titres rapportent entre 5,3 % et 12,5 %, ce qui, comparé 
au rendement des titres français, en particulier des rentes françaises (désormais 
inférieur à 5 %), est évidemment attirant. Une situation similaire se présente 
avec les emprunts d’un certain nombre d’États des États-Unis, qui empruntent 
en France entre 1838 et 1841 18 : comme certains d’entre eux manquent bientôt 
à leurs engagements, les détenteurs français restent ensuite longtemps méfiants 
à leur égard 19 . 

Les titres de la Banca Romana, la première société étrangère par actions 
cotée à la Bourse de Paris, apparaissent en 1834, suivis en 1835 par ceux de la 
Banque de Belgique et de la seconde Banque des États-Unis. Dans les années 
1840, les chemins de fer rhénans (Cologne-Aix) et plusieurs mines de charbon 
de Belgique sont les premières entreprises industrielles à bénéficier de ce privi¬ 
lège, mais la cotation officielle des sociétés par actions situées à l’étranger reste 
très peu étoffée jusque dans les années 1850. De plus, ces actions intéressent 
surtout des banquiers privés et les transactions ont souvent lieu en coulisse. Jus¬ 
qu’au milieu du siècle, la plus grande activité du marché porte sur les titres des 
gouvernements étrangers. Avant 1851, les Français ont au total prêté approxi¬ 
mativement 2 milliards de francs à des gouvernements étrangers, l’Espagne avec 
35% et l’Italie avec 22% étant de loin les principaux emprunteurs. 

Dès 1837, les premiers problèmes juridiques liés à l’introduction des fonds 
étrangers à la Bourse de Paris apparaissent, et à plusieurs reprises la Chambre 
syndicale, préoccupée d’« éviter les contestations que pourraient élever les par¬ 
ties qui auraient à se plaindre des déterminations qu’elles auraient prises », 
tente de se décharger sur le gouvernement de la prérogative dangereuse d’ac¬ 
corder ou non l’admission. Mais le gouvernement, tout en affirmant son droit 
de regard, laisse la Chambre syndicale « maîtresse de la cote », selon l’expres¬ 
sion consacrée. 

Au-delà de la proximité géographique et des affinités culturelles ainsi que 
des intérêts politiques qui favorisent les investissements en Espagne, au Portu¬ 
gal, dans les États italiens et en Belgique, une des caractéristiques importantes 
de cette période est le rôle joué par les principaux représentants de la « haute 
banque » dans les placements de ces emprunts étrangers en France 20 . 


18. R.G. Lévy énumère ces emprunts dans son article : « La fortune mobilière de la France à l’étran¬ 
ger », Revue des deux mondes, 15 mars 1897, p. 415-445 : Etats de l’Illinois 6 %, de New York 5 %, 
d’Ohio 6 %, d’Indiana 5 %, Ville de New York 5 %. 

19. R. Cameron, La France et le développement économique de l'Europe , 1800-1914, 1961, p. 93. 

20. B. Gille, La banque et le crédit en France..., op. cit., p. 290 sqq. Il montre l’échec, en 1820, de deux 
gouvernements, l’Espagne et la Belgique, qui tentèrent l’aventure d’émettre leurs emprunts sans 
passer par l’intermédiaire des banquiers. 
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Ces banquiers peuvent, grâce à leurs réseaux de relations internationales 
solidement implantés, jouer de leur influence jusque sur la politique extérieure 
des États. Selon B. Gille 21 , les archives diplomatiques fournissent nombre d’élé¬ 
ments d’explication et, dans la plupart des cas, les questions financières suivent 
les décisions politiques. À titre d’exemple, on peut souligner le rôle de la mai¬ 
son de Rothschild dans le succès des fonds autrichiens et dans les emprunts 
italiens, ou de la maison Mallet dans le placement des fonds hollandais. La 
maison internationale des Rothschild, en étroite collaboration avec la haute 
banque, acquiert, durant cette période, une situation de quasi-monopole dans 
le placement des fonds européens. 

Pour familiariser les épargnants français et surtout leur éviter les contraintes 
informationnelles supplémentaires en matière de valeurs étrangères (la connais¬ 
sance du change ou les taux d’émission, etc.), la maison Rothschild importe, à 
cette époque, une nouvelle technique d’origine hollandaise : les Comptoirs de 
valeurs étrangères , qui permettent d’émettre des titres en monnaie nationale et 
offrent également des intérêts fixes garantis sur des obligations étrangères 22 . 
Au cours de ce premier xix e siècle, l’épargnant français se familiarise avec les 
placements étrangers, même si avant 1848, selon A. Daumard 23 , les placements 
étrangers restent réservés à une petite minorité de riches capitalistes ou de bour¬ 
geois parisiens, pour lesquels ces placements, essentiellement tournés vers les 
fonds d’État espagnols et italiens, s’élèvent tout au plus à 2 ou 3 % de la valeur 
totale de leurs biens. 

La place de Paris est donc sans nul doute, sur cette première période, une 
place privilégiée dans la négociation des fonds publics français et étrangers, 
mais c’est surtout sur le marché « en banque » que les négociations sur les 
titres étrangers se jouent, le marché officiel restant à cette époque encore trop 


21. B. Gille, Les investissements français en Italie..., op. cit. La monarchie restaurée à Naples a besoin 
d’argent extérieur : emprunt conclu avec C. de Rothschild, de 9, 6 millions de ducats (mai 1821) ; 
second emprunt, toujours avec Rothschild, de 9 millions de ducats (oct. 1821). Mais, en 1822, les 
maisons parisiennes font aussi des propositions pour le 3 e emprunt (11,53 millions de ducats) et 
un autre emprunt sicilien. Appel à Rothschild, car il s’agit avant tout de rembourser la dette due à 
l’Autriche, mais la moitié des fonds émis sont placés à Paris (total : 55,62 millions de F). Émission 
des États pontificaux, décembre 1831, placée par Rothschild, qui se vend très bien en France (attire 
catholiques et légitimistes) ; nouvelles émissions en 1833 et 1834. Rothschild est la seule grande 
maison de banque européenne installée en Italie (Naples), si l’on excepte les Genevois implantés 
à Milan et à Gênes. 

22. M. Lévy-Leboyer, Les banques européennes et l'industrialisation dans la première moitié du XIX e siècle, 
Paris, 1964, p. 102. 

23. A. Daumard, « Les placements à l’étranger dans les patrimoines des Français au xix c siècle 
(1815-1914) », Revue d'histoire économique et sociale, 1974, octobre-décembre. 
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étroit. La France est largement exportatrice de capitaux 24 sur la période, même 
si l’apport des capitaux étrangers dans la construction des premiers chemins de 
fer, d’un montant de 300 millions selon une estimation de J.-L. Billoret 25 , a été 
un instrument d’industrialisation important. 


24. Les chiffres de 1816-1830 s’entendent à l’exclusion des indemnités de guerre : 

_ exportations brutes de capitaux exportations nettes (exp. brutes - importations) 

1816-1830 550 525 

1831-1847 _ 2250 _ 1925 _ 

Source : R. Cameron, La France et le développement économique de l’Europe, 1800-1914, 1961, p. 79. 

25. J.-L. Billoret, Système bancaire et dynamique économique dans un pays à monnaie stable , la France, 
1816-1914, thèse, Nancy, 1969. 


Les émetteurs autres que l’État 


213 


ANNEXE 

La forme des titres 

Le contexte législatif des sociétés par actions a largement induit le double choix 
auquel toute société est confrontée : le premier porte sur la forme des titres 
(forme au porteur, nominative ou mixte) ; le second sur les différentes catégo¬ 
ries d’actions. Avant d’analyser les éléments de ce choix, un rapide détour sur 
les définitions est nécessaire. H. Lévy-Bruhl 26 constatait déjà l’existence, dès 
l’Ancien Régime, des deux formes classiques que revêtent les actions dans les 
sociétés de capitaux au xix e siècle et que consacre le code de commerce : les 
actions nominatives et les actions au porteur 27 . Le tableau ci-dessous, inspiré 
d’Ecoutin 28 , examine de manière générale les ressemblances, les différences, 
les avantages et les inconvénients de ces deux formes de titres. 


Ressemblances 

• Ce sont des meubles corporels 

• Ils constatent des droits de même nature 

• Ils portent des numéros d’ordre 

Divergences 

Titres au porteur Titres nominatifs 


1. Certificat anonyme. 

2. Transfert de la main à la main, procédure rapide et 
sans frais. 

3. En cas de vol ou de perte, le titre au porteur peut 
être revendiqué au terme des articles 2279 et 2280 
du code civil et reçoit une plus grande sécurité 
avec la loi de 1872 et de 1902, mais le propriétaire 
pourra attendre un à trois ans pour toucher ses 
revenus et onze ans pour recevoir un duplicata. 

4. Le titre au porteur : taxe annuelle de 0,20 % perçue 
trimestriellement par le Trésor. 

5. Les titres au porteur se négocient sur tous les 
grands marchés européens. 

6. En créant des actions au porteur de 25 F, la loi du 
1 er août 1893 a encore augmenté la facilité qu’offrait 
ce mode de paiement (ex. : obligations de la Ville 
de Paris) 

Conclusion : Le titre au porteur paraît donc mieux 
approprié aux placements temporaires; il se prête 
mieux à une circulation rapide, sa circulation 
n’étant astreinte à aucune formalité gênante. 


1. Certificat au nom d’un titulaire, transfert réel ou 
remise du titre préalablement converti au porteur. 

2. Le titre nominatif peut être revendiqué. 

3. Impôt de transmission de 0,5 % perçu à chaque 
transfert et calculé sur le prix de vente. 

4. Les titres nominatifs franchissent rarement les 
frontières. 

5. Pour un placement de longue durée, le titre 
nominatif est certainement préférable au titre au 
porteur; il présente toute sécurité contre le vol et au 
point de vue fiscal. 

6. La plus-value du coupon est en général supérieure 
pour le titre nominatif. 

Conclusion : Le titre nominatif, plus stable, plus 
difficile à mouvoir, convient mieux aux placements 
à long terme, à ceux qui constituent l’élément fixe 
d’une fortune. Il offre une sécurité plus grande contre 
les dangers de vol, de perte, de destruction. 


26. H. Lévy-Bruhl, Histoire juridique des sociétés de commerce en France aux xvif et xviif siècles , Paris, 
Domat-Montchrestien, 1938, p. 188. 

27. L’article 35 du CC stipule : « L’action peut être établie sous la forme au porteur », alors que 
l’article 36 déclare que « la propriété des actions peut être établie par une inscription sur le registre 
des sociétés ». 

28. J. Écoudn, De la conversion des titres nominatifs et des titres au porteur, Paris, 1907. 
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Cette analyse comparative peut expliquer, en partie du moins, le choix de 
telle ou telle forme ainsi que celui des conversions des titres nominatifs en titres 
au porteur. Cette conversion est largement dépendante du régime législatif 
auquel la société est soumise. 

Ainsi, sous le régime du code de commerce (1807-25 juil. 1856), la conver¬ 
sion en titres au porteur est permise, dans le silence de la loi et des statuts, dès 
le début de la société, sans aucune condition pour les sociétés en commandite 
par actions 29 . Sur cette période (et c’est un élément explicatif de l’essor des 
commandites par actions), toute émission est libre au point de vue de la loi, 
sans aucune condition de versement ni de libération. La question est soulevée 
dès 1830, devant le tribunal de la Seine 30 , et donne lieu à de vives controverses : 
certains considèrent que l’action au porteur est contraire au droit de la com¬ 
mandite qui peut, dans certains cas, engager la responsabilité personnelle des 
actionnaires; un arrêt de la Cour de Paris tranche la question le 7 février 1832 
en déclarant que les sociétés en commandite par actions peuvent émettre des 
titres au porteur. 

Parmi les sociétés anonymes, les actions au porteur restent minoritaires jus¬ 
qu’en 1837 31 . Seules cinq des sociétés publiant leur statut au début du siècle 
(la publication des statuts n’étant obligatoire qu’à partir de 1818) choisissent 
cette forme, dont la société des Trois Canaux, contre neuf sociétés qui émettent 
conjointement les deux formes de titres et quarante-sept qui choisissent exclu¬ 
sivement la forme nominative (dont les sociétés d’assurances sont l’exemple le 
plus représentatif). Les actions nominatives restent par la suite plus fréquentes 
que les actions au porteur 32 . Le choix des actions au porteur peut être condi¬ 
tionné par le fait que sur un marché relativement étroit, comme le marché 
parisien durant le premier xix e siècle, les actions au porteur peuvent, en raison 
de leur faible valeur individuelle, attirer les épargnants. Néanmoins, le titre 
au porteur éveille de la méfiance et, dans la plupart des cas, on demande une 
libération complète du titre; on peut également pénaliser l’actionnaire quant 
à ses droits administratifs. Lefebvre-Teillard recense plusieurs cas de discrimi¬ 
nations envisagées par des sociétés : la Compagnie d’assurances de Bordeaux 
impose une condition restrictive de deux actions au porteur contre une action 
nominative pour avoir accès à l’assemblée générale, d’autres sociétés comme 
la Compagnie de navigation de l’Isle (1822) excluent les titulaires d’actions au 


29. J. Écoutin, ibid., p. 80 sqq. 

30. A. Buchère, Des titres au porteur : étude économique et juridique, Paris, 1875, p. 10. 

31. A. Lefebvre-Teillard, La société anonyme au XIX e siècle, Paris, PUF, 1985, p. 179. 

32. Ce tableau est tiré de Lefebvre-Teillard, ibid., p. 181. 

_actions nominatives actions au choix actions au porteur 


1837-1847 

1847-1857 

1857-1867 


115 

73 

59 


39 

24 

65 


28 

46 

14 
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porteur. Ainsi la distinction entre actions nominatives et au porteur va au-delà 
d’une simple différence de forme. Ce n’est qu’à partir de 1837 que les titres 
au porteur progressent grâce essentiellement aux chemins de fer, d’abord, et 
à leur influence, ensuite. 


Les différentes catégories d’actions et obligations, 

ET LEUR ÉVOLUTION 33 

Au-delà d’une distinction quant à la forme, nominative ou au porteur, il 
existe différentes catégories d’actions : les actions industrielles, les actions de 
jouissance, les promesses d’actions et les parts de fondateurs. 

Généralement, le montant des actions est versé en argent ou en valeurs équi¬ 
valentes et, dans ce cas, elles donnent droit : 

1. à une part du fonds social lors de la liquidation ; 

2. à une part des bénéfices appelée dividende ; 

3. à un intérêt du capital versé. 

Les actions de cette nature sont appelées des actions ordinaires ou actions de 
capital, par opposition aux actions industrielles et de jouissance. 

Les actions industrielles sont des actions qu’une société en voie de formation attri¬ 
bue à l’un de ses membres sans qu’il y ait eu, de sa part, le moindre versement 
en numéraire, à raison de l’apport fait à la société d’un avantage, tel qu’une 
découverte, un procédé d’exploitation ou un brevet d’invention. Ces actions ne 
donnent aucun droit au fonds social, ni aucun intérêt. En 1827 par exemple, 
les fondateurs de la Compagnie des chemins de fer de Saint-Étienne à Lyon 
reçoivent 400 actions industrielles « comme prix des risques particuliers aux¬ 
quels ils s’exposaient en avançant le cautionnement et en souscrivant toutes les 
actions à une époque où le taux de la soumission n’était pas connu ». D’autres 
compagnies comme les Forges et Fonderies du Creusot ont aussi utilisé ce type 
d’actions. Dans un certain nombre de cas, ces actions industrielles ne sont rien 
d’autre que des parts de fondateurs, comme ce fut le cas pour la Compagnie 
des chemins de fer de Saint-Étienne citée plus haut ou celle de la Compagnie 
des chemins de fer de la Loire. 

Les actions de jouissance se rapprochent des actions industrielles en raison de leur 
droit, mais s’en différencient par leur origine. 

Dans les sociétés considérées alors comme sagement constituées, il est d’usage 
de prélever sur les profits annuels une réserve, un fonds d’amortissement des¬ 
tiné à reconstituer le capital. Cette précaution est spécialement valable lorsque 


33. Ouvrages de référence : R Rambaud, Du placement des capitaux en valeurs de Bourse, op. cit., p. 1-45. 
Lefebvre-Teillard, La société anonyme au XIX e siècle, op. cit., p. 166-230. L. Say, Dictionnaire des finances, 
tome IA-D, 1889. 
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la société considérée détient une concession d’une durée limitée, que l’on sou¬ 
haite ainsi amortir. Cette reconstitution s’opère le plus souvent au moyen du 
remboursement successif du capital nominal des actions. On effectue chaque 
année des remboursements au pair d’un certain nombre d’actions tirées au sort. 
La possibilité de ces remboursements signifie que la société fait des bénéfices 
et que le cours de son action est susceptible d’être au-dessus du pair. C’est pour 
éviter que les actionnaires remboursés au pair ne fassent des pertes que l’on 
remplace l’action par une action de jouissance. Cela permet aux actionnaires 
de conserver leur situation d’intéressé, de participer aux bénéfices annuels, 
et de venir en outre prendre leur part de la portion de l’actif qui peut exister 
après le remboursement de toutes leurs actions. Elles se négocient en Bourse 
et les cours se déterminent par l’importance des dividendes auxquels elles don¬ 
nent droit. Ce type d’actions apparaît en 1821 dans la Compagnie du canal de 
Monsieur ; lorsqu’elles commencent à se développer, les sociétés de chemins de 
fer y ont également recours. Les actions de jouissance ne donnent droit qu’à 
la perception du dividende après paiement de l’intérêt du capital, c’est pour 
cette raison qu’on les appelle aussi des actions de dividende. On les trouve 
également sous le Second Empire pour les sociétés exploitant des concessions, 
comme la Compagnie générale des eaux (1853), ou la Compagnie parisienne 
d’éclairage et de gaz (1855), la Compagnie générale des omnibus (1855), etc., 
sociétés pour lesquelles l’amortissement du capital doit être prévu en raison de 
la durée limitée de la concession. 

À titre d’information, il faut également signaler, dans les premières sociétés de 
canaux, celles du canal d’Angoulême, du canal des Ardennes et la Société de 
l’Oise, toutes fondées par le banquier Sartoris, l’existence d 'actions administra¬ 
tives. Mais ces actions eurent une brève existence car elles ne survécurent pas 
à leur fondateur. 

Les promesses d'action sont des titres provisoires qui, ultérieurement, sont échan¬ 
gés contre des actions définitives. Les promesses d’actions n’existent que jus¬ 
qu’à la création définitive de la société. Néanmoins, de nombreux souscripteurs 
éprouvant des difficultés pour payer intégralement l’action à la souscription, 
des actions très peu libérées restent proches de promesses d’actions. Les sta¬ 
tuts sociaux autorisent souvent la division en plusieurs termes du paiement de 
chaque action, de telle sorte qu’il n’en soit fourni qu’une petite portion au 
moment de la souscription. Mais très vite, afin de faire cesser l’agiotage sur les 
promesses d’actions et les actions très peu libérées (bons instruments de spécu¬ 
lation puisqu’ils permettent un effet de levier important même avec un achat au 
comptant), la loi du 24 juillet 1867 décide qu’elles ne pourront être négociées 
à la Bourse qu’après le versement du quart de leur valeur nominale. De plus, 
cette loi stipule que, désormais, elles devront rester nominatives jusqu’à leur 
complète libération, alors qu’avant on pouvait les convertir au porteur dès que 
la moitié du capital était libérée. 
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Les parts des fondateurs se rapprochent beaucoup des actions industrielles. Ce 
sont des titres entièrement libérés, souscrits par les promoteurs de l’entreprise 
réunis en société civile, afin de subvenir aux études et travaux préliminaires 
accomplis. Quelquefois, les parts de fondateurs sont délivrées à tous les sous¬ 
cripteurs initiaux de la société en formation, ce qui contribue à assurer le succès 
de la souscription. Ces parts ne donnent droit qu’à une participation dans les 
bénéfices (au-delà de l’intérêt du capital), mais cette part reste parfois constante 
indépendamment des augmentations de capital successives (ainsi l’ensemble des 
parts peuvent avoir droit par exemple à 20 % de la totalité des bénéfices au-delà 
de l’intérêt du capital). Au départ peu répandues, elles sont popularisées par des 
sociétés financières et industrielles comme Panama, Suez, la Banque parisienne 
et la Banque franco-égyptienne. Néanmoins, comme les actions industrielles, 
elles sont relativement rarement cotées car leurs détenteurs sont en général 
assez peu nombreux. 




DEUXIÈME PARTIE 
LE DÉVELOPPEMENT D’UN MARCHÉ NATIONAL 

184O-187O 




Chapitre 6 


Les grands défis de la modernisation structurelle 

de l’économie française 


Le milieu du xix e siècle voit l’achèvement de l’intégration de l’économie fran¬ 
çaise sur le plan interne, grâce au développement de réseaux de communication 
beaucoup plus denses et rapides que précédemment, spécialement les chemins 
de fer. L’intégration internationale croît également beaucoup grâce aux chemins 
de fer et, plus encore, aux progrès de la navigation à vapeur, à la diminution du 
protectionnisme et à la paix qui, pour l’essentiel, règne en Europe. Ces deux 
transformations importantes ont une influence majeure sur le système financier, 
qui doit se transformer pour satisfaire les demandes exercées à son égard. Il 
convient donc de les décrire précisément. Ce chapitre est principalement consa¬ 
cré à présenter le défi industriel que représenta le développement du réseau des 
transports ferroviaires : sa mise en place, son évolution, le rôle économique qu’il 
joua, directement ou indirectement, sur la croissance de l’économie française 
et le mode de financement utilisé pour l’achèvement de ce vaste réseau. Son 
impact plus précis sur le fonctionnement et la structure du système financier 
français sera en revanche abordé dans les chapitres suivants. La dernière partie 
du chapitre présente également les grands traits de l’internationalisation de 
l’économie française, qui n’aura pas moins d’impact sur le système financier. 


I. La construction des chemins de fer français 

Le développement des transports, surtout celui des chemins de fer, fut l’un 
des événements qui ont profondément marqué l’histoire économique et sociale 
du xix e siècle. Les profonds changements qu’engendra cette « Révolution » se 
rapportent à divers domaines. L’activité économique, d’abord, fut grandement 
stimulée par la construction de lignes qui permirent de relier plus facilement de 
grands pôles commerciaux ou industriels, ou encore de développer le commerce 
extérieur. La baisse du tarif des transports qui résulta du progrès technique, 
mais aussi de l’action menée par l’Etat en ce sens et de la concurrence entre 
les différents modes de transport, permit aux entreprises intervenant dans les 
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diverses branches de l’industrie de réaliser des économies considérables. L’ef¬ 
fet d’entraînement joua par la construction du réseau des chemins de fer sur 
les industries sidérurgique et minière, et, d’une façon plus générale, sur une 
grande partie de l’industrie française. 

Sur le plan social, les chemins de fer produisirent un véritable bouleversement 
des habitudes des individus : il devint possible de se déplacer plus rapidement, 
plus facilement et à moindres frais, ce qui concourut à une certaine « démo¬ 
cratisation » des transports. La deuxième phase du développement du réseau 
ferroviaire, celui des lignes dites secondaires, se caractérisa par un relèvement 
sensible du coût de construction des lignes, mais permit aussi, avec la multipli¬ 
cation des zones de desserte (l’un des déterminants des économies de réseau 1 ), 
une poursuite de l’accroissement du nombre d’usagers. Il faut dire que l’État, 
à travers une prise en charge partielle de la construction des lignes secondaires, 
des pressions sur les compagnies et un contrôle exercé sur les prix, contribua à 
une certaine homogénéisation de la tarification des chemins de fer, voire à une 
poursuite de la baisse des tarifs. Quoi qu’il en soit, l’élargissement du réseau 
des chemins de fer permit non seulement de desservir les petites localités, mais 
aussi de rapprocher toutes les régions françaises, augmentant ainsi l’attrait pour 
ce mode de transport. 

Cette transformation économique profonde ne fut réalisable que parce que 
le système financier fut en mesure de rendre possibles les investissements massifs 
requis. On a vu que, sous la Restauration et la monarchie de Juillet, le système 
financier ne pouvait en l’état assurer une telle révolution. La construction des 
chemins de fer fut donc aussi l’occasion d’une transformation profonde du mar¬ 
ché financier. Elle conduisit à développer des pratiques financières jusqu’alors 
peu utilisées en France et à familiariser les épargnants avec les opérations de 
banque et de Bourse. De même, les chemins de fer favorisèrent l’introduction 
de titres étrangers : les frères Pereire et James de Rothschild financèrent, dans 
une lutte sans merci, la construction de nombreux réseaux ferroviaires à travers 
toute l’Europe. 


1. L’économie de réseau se définit comme le surcroît d’utilité que procure une augmentation du 
nombre d’utilisateurs d’un bien au consommateur. Le nombre de points de desserte d’un réseau 
géographique ou la fréquence de ces dessertes peuvent aussi faire apparaître des effets de réseau. 
Cf. M.L. Katz et C. Shapiro, « Network externalities, compétition and compatibility », American 
Economie Review, 1985, vol. 75, n° 3, ou N. Economides et S.C. Salop, « Compétition and intégra¬ 
tion among compléments and network market structure », TheJournal of Industrial Economies, 1992, 
vol. XL, n° 1. 
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A. Les débuts du réseau ferroviaire 
1. Les autres moyens de transport 

Sous la Restauration, les transports français se limitent essentiellement au 
réseau routier et aux canaux, si l’on ne tient pas compte des transports maritimes 
et fluviaux. Des efforts considérables sont d’abord réalisés afin d’améliorer les 
routes : environ 130 ponts sont construits sur les nationales et départementales, 
plus de la moitié des routes 2 sont mises en réfection, ce qui permet d’améliorer 
et de réduire la durée des voyages, que ce soit en malle-poste ou en diligence 
par les messageries. Le transport des hommes et des marchandises s’améliore, 
en effet, avec la création des grandes messageries (Messageries générales e n 1826, 
Messageries nationales en 1831, Messageries françaises en 1836). Des innovations dans 
le domaine du réseau routier et dans la technique de construction des voitures 
- ces dernières faisant davantage appel aux ressorts et aux essieux - contribuent 
également à cette évolution. 

Les canaux sont, avant les chemins de fer, une première expérience française 
de grande envergure, dont le financement mobilise les fonds considérables de la 
haute banque, l’État s’étant rendu compte de la nécessité de faire intervenir des 
investisseurs externes, compte tenu de l’ampleur des travaux à réaliser. De 1820 
à 1824, l’investissement brut dans les transports se répartit comme suit : 80 % 
pour les routes et 20 % pour les canaux et les ports. Sur les cinq années suivantes, 
cette part monte à 30%. L’investissement dans les canaux passe de 7,5 millions 
de F entre 1815 et 1819, et de 15,6 millions de F entre 1820 et 1824 à près de 
30 millions de F dans les dernières années de la Restauration. La réduction sen¬ 
sible des prix du transport des marchandises qu’autorise cette voie de communi¬ 
cation explique l’engouement des autorités : en 1820, transporter une tonne de 
marchandise revient six fois moins cher par les voies navigables que par la route. 

Sous la monarchie de Juillet, le réseau routier s’étend encore : 6000 km de 
routes royales reconstruites, 17000 km de routes départementales mises à la dis¬ 
position de la population et 282 ponts construits. Les voies navigables continuent 
de se développer, avec 2 000 kilomètres construits contre 900 sous la Restaura¬ 
tion. Cependant, si l’investissement dans le réseau routier se poursuit après les 
débuts des chemins de fer (les investissements bruts s’élèvent à 59,5 % du total 
des transports en 1840-1844 et se stabilisent autour de 35 % jusqu’au début du 
xx e siècle, avec des montants en termes absolus sans cesse croissants), les canaux 
subissent un véritable « coup de frein » du fait de la concurrence exercée par 
le rail : en 1830-1834 déjà, leur part dans les investissements n’est plus que de 
26,2 % et les chemins de fer vont progressivement se substituer à eux, puisque 
cette part va osciller entre 10 et 5 % jusqu’en 1913 3 . En réalité, l’euphorie pour 
les canaux aura été passagère. 


2. La loi de 1836 va en outre permettre la multiplication des chemins vicinaux. 

3. Tous ces chiffres sont fournis par F. Caron, Histoire économique de la France , xix f -xx r siècle , Paris, 
Armand Colin, 1981, p. 68. 
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2. L’État et la haute banque : entre tâtonnements et réticences 

Malgré tous les efforts consentis dans le domaine des routes et des canaux, 
la question du transport des marchandises et des personnes demeure encore 
au cœur des préoccupations, surtout depuis l’inauguration du premier système 
de voie ferrée en 1823, avec la jonction de Saint-Etienne et de la Loire par la 
ligne Saint-Étienne-Andrézieux, longue de 23 kilomètres. L’industrie a besoin 
de moyens de transport mieux adaptés à l’évolution des techniques et à l’in¬ 
tensité de la production. D’autres essais suivent, avec notamment les lignes 
Saint-Étienne-Lyon en 1826, Andrézieux-Roanne en 1828 et Épinal-canal de 
Bourgogne en 1830. 

Toute cette période présente toutefois quelques particularités : les lignes 
de chemins de fer sont uniquement destinées au transport de marchandises ; 
elles se limitent à satisfaire des besoins locaux et elles constituent une première 
réponse aux attentes de l’industrie. Le coût du transport du charbon étant en 
effet excessif dans le Massif central, l’utilisation de rails avec des wagons tirés 
par des chevaux et par la force de gravité constitue une réelle amélioration. 
Par ailleurs, les concessions sont délivrées à perpétuité par simple ordonnance 
royale, puisque l’État accorde encore peu d’intérêt à cette industrie naissante. 
C’est cette erreur de perception qui conduit peut-être le corps des Ponts et 
Chaussées à ne délivrer qu’avec la plus grande parcimonie des autorisations de 
construction de lignes durant cette décennie. À cela s’ajoute le fait que cette 
institution, qui vient par ailleurs de grandement participer au développement 
des canaux, nourrit des inquiétudes quant à la concurrence que les chemins de 
fer peuvent livrer aux routes et aux canaux. 

L’invention de la chaudière à tubes en 1828 par l’ingénieur Marc Seguin 
précipite les événements puisque, dès le début des années 1830, la première 
locomotive à vapeur est créée et que la Chambre des députés commence à 
s’intéresser très sérieusement à la question. Celle-ci décide bientôt que, désor¬ 
mais, aucune concession ne sera plus accordée sans son aval. Les premières 
lois importantes sur les chemins de fer datent de 1833 (26 avril et 17 juillet) ; 
elles instituent la concession limitée qui va progressivement permettre à l’État 
d’exercer une tutelle sur le réseau. Ces lois constituent donc véritablement le 
point de départ de la législation française sur les chemins de fer. L’État se réserve 
le droit de contrôler et de surveiller les lignes, ainsi que celui de fixer un tarif 
maximum que les concessionnaires ne peuvent relever sans autorisation du 
gouvernement. Les concessions sont accordées pour quatre-vingt-dix-neuf ans 
et, à leur expiration, l’État entre en possession des lignes. L’ensemble de ces 
clauses est clairement spécifié dans le cahier des charges des compagnies. Dans 
la même année, le 24 août, les frères Pereire inaugurent une ligne expérimentale 
Paris-Saint-Germain destinée aux voyageurs. Le financement de ce projet, qui a 
mobilisé au départ 5 millions de francs, a été assuré, outre les Pereire eux-mêmes, 
par plusieurs banquiers : Adolphe d’Eichtal, saint-simonien comme eux, Auguste 
Thurneyssen, et par la suite James de Rothschild et Samson Davillier. Le défi ainsi 
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lancé à l’ensemble des sceptiques, qu’ils soient parlementaires, gouvernants ou 
simples citoyens, constitue une phase importante de l’histoire des chemins de 
fer, puisqu’il se solde par un succès qui va vaincre toutes les réticences liées à la 
faisabilité et à la commodité de ce mode de locomotion. 

À partir de ce moment, plusieurs autorisations de construction sont accor¬ 
dées, notamment aux Pereire pour une autre ligne se dirigeant vers Saint-Cloud 
et Versailles, à Rothschild et à Fould pour des lignes concurrentes Paris-Versailles, 
l’un sur la rive droite, l’autre sur la rive gauche de la Seine. Le gouvernement, 
percevant plus clairement l’intérêt économique national et les nombreux avan¬ 
tages que représente la construction d’un vaste réseau de chemins de fer, ne 
tranche toutefois pas la question de la répartition des responsabilités entre les 
compagnies et lui-même. Durant les années 1837-1838, de longs débats opposent 
les parlementaires aux ingénieurs des Ponts et Chaussées sur la question de la 
prise en charge des travaux d’exécution et d’exploitation. Les seconds sont plutôt 
favorables à la réalisation des tracés et des travaux de construction par l’Etat, les 
compagnies se voyant abandonner l’exploitation, alors que les premiers pen¬ 
chent pour une prise en charge de l’ensemble des travaux par le privé, estimant 
l’État incapable d’assumer toutes les dépenses que supposent de tels investisse¬ 
ments. Le ministère de tutelle du réseau des chemins de fer doit se soumettre 
à la position de la Chambre et les premières véritables lignes sont tracées par le 
biais des concessions accordées selon le principe retenu par les parlementaires : 
Paris-Rouen, Le Havre-Dieppe, Paris-Orléans, Lille-Dunkerque. 

En 1838-1839, les chemins de fer connaissent leur première crise liée aux 
charges financières exorbitantes qui compromettent l’avenir des compagnies. 
Face à une telle situation, les actionnaires refusent de verser le solde des sous¬ 
criptions qu’ils ont faites. Parmi les dernières compagnies créées, seule la com¬ 
pagnie assurant le Paris-Orléans ne rompt pas son contrat, même si l’ambition 
initiale est revue à la baisse. Cette compagnie parvient d’ailleurs à négocier 
avec l’État une baisse des dépenses par une modification du cahier des charges, 
ainsi qu’une caution apportée par l’État selon le principe de la garantie d'intérêt 
(décidé par la Chambre) qui ne va pas tarder à se généraliser et à s’imposer 
comme principal moyen d’intervention financière étatique. Le calme revient 
peu à peu et il faut attendre la nouvelle loi de 1842 sur la répartition des attri¬ 
butions entre État et compagnies pour qu’une réelle impulsion soit à nouveau 
donnée à l’activité. Entre-temps, les compagnies, telles que le Paris-Orléans ou 
le Paris-Rouen, renouent avec les bénéfices. Les ingénieurs des Ponts et Chaus¬ 
sées entreprennent alors des démarches allant dans le sens de la réduction de la 
durée des concessions et d’un nouvel alourdissement des exigences de l’État, se 
refusant à tirer une quelconque leçon des événements passés. Les mêmes causes 
vont donc produire les mêmes effets et contribuer à la seconde crise des chemins 
de fer, qui s’entremêle avec la crise économique générale de 1847-1848. 

Des débuts des chemins de fer au vote de la loi de 1842, l’État n’est pas le seul 
à afficher une attitude plutôt défavorable aux chemins de fer. La haute banque 
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observe également une certaine réserve, de sorte que les premiers promoteurs 
des voies ferrées françaises sont pour une large part des financiers anglais à la 
recherche d’emplois pour leurs fonds. La tutelle de l’État est le principal frein à 
la participation massive de la haute banque et F. Caron note que « certains finan¬ 
ciers tels que Pillet-Will ont préféré démissionner du Conseil du Paris-Orléans 
plutôt que d’accepter la garantie de l’État, instrument inévitable à leurs yeux 
de la tutelle 4 ». M. Lévy-Leboyer souligne que, aux débuts des chemins de fer, 
les 13 premières compagnies constituées entre 1824 et 1839 avec un capital de 
155 millions de francs le sont en grande partie par des industriels et que 9 socié¬ 
tés ferroviaires, totalisant à elles seules 58 % des montants engagés, ont comme 
promoteurs des forges et des charbonnages du Centre, des représentants du 
textile alsacien et des négociants de Bordeaux et Montpellier 5 . 

Il faut ajouter à toutes ces réticences deux autres difficultés. D’abord, le fait 
que l’importance des distances à parcourir pour relier les zones de production et 
de consommation (en particulier pour le charbon, un des produits clefs requé¬ 
rant les chemins de fer) suscite l’inquiétude des utilisateurs potentiels, inquiets 
des défauts des locomotives et peu confiants dans leur développement technolo¬ 
gique. Ensuite, l’incapacité des industries sidérurgique et mécanique françaises 
à mobiliser les matériaux et l’ensemble des biens intermédiaires nécessaires à 
la construction des voies ferrées constitue un handicap non négligeable pour le 
secteur pendant les vingt premières années de son développement, puisqu’elle 
impose de recourir massivement aux importations, notamment en provenance 
de la Grande-Bretagne. 

Durant toute cette phase préliminaire, les chemins de fer ne trouvent guère 
de statut adapté aux besoins de leur évolution et la position pour le moins conser¬ 
vatrice des ingénieurs de l’État, qui incite R. Cameron à parler de la « rigidité 
d’esprit du corps des Ponts et Chaussées 6 », ne concourt pas à rassurer les inves¬ 
tisseurs, ni à permettre un réel décollage de l’activité. Les chemins de fer sont 
ainsi victimes de débats idéologiques qui vont faire accuser à la France un retard 
considérable : à la veille de la loi de 1842, la France n’a construit que 598 km de 
rails. Pourtant, si l’on doit reconnaître à la Grande-Bretagne sa prééminence 
dans ce domaine, avec la locomotive de Trevithick en 1804, mais surtout les lignes 
de Stockton-Darlington en 1825, puis de Liverpool-Manchester en 1830, force 
est d’admettre que, d’un point de vue strictement temporel, son avance initiale 
sur la France était faible. L’Allemagne, quant à elle, ne commence sa révolution 
des chemins de fer qu’en 1835, mais elle bénéficie de la concurrence que se 
livrent ses différents États. Ainsi, au milieu du siècle, la France est en retard par 
rapport à ses voisins britanniques et allemands, puisqu’en janvier 1848 le réseau 


4. Idem, p. 70. 

5. M. Lévy-Leboyer, « Le crédit et la monnaie : l’évolution institutionnelle », dans F. Braudel et 
E. Labrousse, Histoire économique et sociale de la France , t. 3, p. 368. 

6. R. Cameron, La France et le développement économique de VEurope, 1800-1914, op. cit., p. 187. 
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français est estimé à 1829 km, loin derrière ceux de la Grande-Bretagne et de 
l’Allemagne, qui totalisent respectivement 5 900 et 5192 km à la même date, la 
Belgique venant en quatrième position avec 732 km. 

B. Le décollage des chemins de fer français 

1. La tutelle de l’État et l’implication croissante 
de la haute banque 

La loi organique du 11 juin 1842 légalise pour la première fois la pratique 
de la demi-concession. Mais comment en est-on arrivé là? L’initiative prise par 
le gouvernement de déposer un projet répond un peu à son inquiétude quant 
au retard pris par la France dans le domaine des transports ferroviaires. Le 
gouvernement n’est d’ailleurs pas le seul à exprimer ces interrogations, puis¬ 
qu’un véritable débat public constate alors, non sans une certaine frustration, 
ce recul de la position française dans le domaine des transports, à l’heure où 
ceux-ci symbolisent de plus en plus le degré d’industrialisation et la puissance 
de chaque pays. 

La solution retenue concernant la question de la répartition des responsabi¬ 
lités entre l’État et les compagnies privées résulte de l’expérience capitalisée par 
les chemins de fer français depuis leur création : il s’agit de la demi-concession, 
c’est-à-dire du partage des travaux de construction et d’exploitation entre les 
deux parties concernées. L’État, par cette loi fondamentale, décide de prendre 
une large part dans le financement afin de restaurer la confiance et d’attirer des 
investisseurs jusque-là dans l’attente d’un signal clair de sa part : il se charge de 
fournir les terrains sur lesquels les voies doivent passer (ces dépenses d’acquisi¬ 
tion sont en grande partie supportées par les départements et les communes), 
mais il ne s’arrête pas là puisqu’il décide également d’assurer les travaux de 
terrassement et les ouvrages d’art. Les compagnies pour leur part prennent en 
charge les travaux de pose des voies, la fourniture de matériel roulant et l’ex¬ 
ploitation, sur une durée limitée. Cette loi est importante dans la mesure où elle 
décide du tracé des grandes lignes, qui vont relier les grandes villes françaises 
entre elles, en passant par les localités moyennes, puis avec les pays limitrophes. 
C’est donc un vaste pas qui est ainsi franchi et la décision prise par l’État d’af¬ 
fecter plus de 126 millions 7 aux travaux va attirer les capitaux privés. L’afflux de 
ces derniers va dépasser les espérances des autorités publiques. 


7. Ces 126 millions destinés aux travaux d’établissement de grandes lignes se répartissent comme 
suit : 43 millions dans le Paris-Lille-Valenciennes (par Amiens, Arras et Douai) ; 11,5 millions dans le 
chemin de fer allant de Paris à la frontière allemande (entre Hommarting et Strasbourg) ; 11 millions 
dans la partie commune au Paris/Méditerranée et Méditerranée/Rhin (entre Dijon et Chalon) ; 
30 millions dans la partie du Paris/Méditerranée comprise entre Avignon et Marseille ; 17 millions 
dans la partie commune aux lignes allant de Paris à la frontière d’Espagne et de Paris à l’Océan 
(entre Orléans et Tours) ; 12 millions dans la ligne allant de Paris au centre de la France (entre 
Orléans et Vierzon) ; 1,5 million destiné à l’achèvement des études sur les grandes voies (d’après 
L. Say, Dictionnaire des finances, Berge r-Levrault, 1889). 
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De fait, la part des compagnies ferroviaires dans le total des sociétés anony¬ 
mes (soumises à l’approbation du Conseil d’Etat avant la loi de 1867) augmente 
de manière considérable, dans la deuxième moitié de la décennie 1840 8 . Une 
vague de spéculation sur les promesses d’actions s’installe même, et il faut pro¬ 
fiter d’une nouvelle loi en 1845, relative à la concession du chemin de fer allant 
de Paris à la frontière belge, pour tenter de réglementer le mode de formation 
des compagnies et les conditions d’adjudication. Désormais, une « compagnie 
adjudicataire ne pourra [plus] émettre d’actions ou promesses d’actions négo¬ 
ciables avant de s’être constituée en société anonyme dûment autorisée ». 

Les membres de la haute banque acceptent de s’engager dans le vaste projet 
en prenant des participations importantes. Dans certains cas, le gouvernement 
se désiste tout simplement au profit de l’initiative uniquement privée, dans 
d’autres il obtient le remboursement des montants investis au titre des dépen¬ 
ses de construction 9 . 

Les montants enjeu sont énormes et seule la haute banque, habituée au 
classement des capitaux importants, tels que la dette de l’Etat ou le financement 
des canaux, peut mobiliser les fonds nécessaires aux premiers investissements 
d’établissement, placer l’essentiel des titres auprès de sa clientèle et dans un 
public plus large, tout en gardant le contrôle des compagnies 10 . Ses relations 
étroites avec la grande bourgeoisie, que nous avons évoquées dans les chapitres 
précédents, ainsi que sa capacité à importer les capitaux étrangers en font le 
partenaire privilégié des concessionnaires. Toutefois, le marché des chemins de 
fer fait apparaître à la fois la vive concurrence et la concentration des affaires 
dans le cercle fermé de ces grands banquiers. Un petit nombre se dispute le 
marché du classement des titres des chemins de fer 11 et cette lutte est attisée par 
l’Etat qui préfère fractionner les lignes et confronter plusieurs propositions de 
banquiers à la fois, pour éviter la formation de monopoles trop puissants. Quoi 
qu’il en soit, les Rothschild vont en venir à contrôler, au terme d’âpres rivalités, 
le Chemin de fer du Nord, le Paris-Orléans, le Lyon-Méditerranée et le Lyon- 
Genève, tandis que les Pereire contrôlent l’essentiel du reste du réseau. 

Outre ces interventions directes, l’Etat est intervenu sous forme de subven¬ 
tions accordées et de prêts : c’est le cas lorsque la maison de banque Laffitte a 
acquis la concession du prolongement de la ligne Paris-Rouen en direction du 


8. Cf. M. Lévy-Leboyer, Les banques européennes et Uindustrialisation internationale , op. cit., p. 708. 

9. C’est le cas lorsque, pour l’acquisition de la ligne de Belgique, la Compagnie du Nord, dont 
l’actionnaire principal est Rothschild depuis 1845, doit s’engager à payer à l’État un montant de 
90 millions. 

10. Cf. R Verley, Nouvelle histoire économique de la France contemporaine : Vindustrialisation, 1830-1914 , 
Paris, 1989, p. 35 sqq. 

11. Voir P. Léon, « La conquête de l’espace national », dans F. Braudel et E. Labrousse, Histoire 
économique et sociale de la France , t. 3, op. cit., p. 261-262. 
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Havre. Mais ces interventions ont été exceptionnelles, et même si la loi de 1842 
n’a pas toujours été scrupuleusement respectée, dans l’ensemble, elle a été pro¬ 
fitable aux chemins de fer français, puisque les efforts de l’État ont impulsé une 
dynamique nouvelle. De la loi de 1842 à la révolution de 1848, les concessions 
accordées ont porté sur 17 lignes, représentant 4 000 km exploitables. De 1833 
à 1842, seuls 518 km avaient été exploités, alors que, à la veille de la révolution 
de 1848, 1231 km de ligne ont été réalisés et de nombreuses lignes sont en 
construction. Même si cette progression ne permet pas encore de rattraper le 
retard par rapport à la Grande-Bretagne et l’Allemagne, des progrès notables 
sont observés. 

2. Crises, reprises et redéploiement géographique 
des chemins de fer français 

Lorsque intervient la crise en 1847, même si le tableau n’est plus tout à fait 
sombre pour les compagnies, des points d’ombre subsistent encore : les durées 
des concessions ont progressivement diminué 12 , les produits sidérurgiques coû¬ 
tent très cher et les constructions n’ont pas suffisamment avancé pour générer 
des retours sur investissements suffisants. À cela s’ajoute le fait que l’État a 
concédé de façon assez désorganisée les lignes, souvent à des compagnies de 
petite taille qui disposent de peu de moyens financiers, ce qui lui impose ensuite 
d’intervenir sous forme de subventions et de prêts pour ne pas mettre en péril 
le plan général du réseau qui a été choisi. 

La crise est durement ressentie par les compagnies car elle s’accompagne, 
on l’a vu, d’une grave pénurie de capitaux et d’un renchérissement du loyer de 
l’argent. Son extension à l’Angleterre conduit les épargnants anglais, qui avaient 
souscrit une grande quantité de titres des compagnies françaises, à les revendre 
sur le marché, aggravant la baisse des cours. Les difficultés de financement 
provoquent un ralentissement des travaux, voire une interruption momentanée 
dans certaines compagnies comme celles de Lyon ou d’Avignon 13 . Au début de 
l’année 1848, la hausse des cours reprend avant d’être freinée de nouveau par 
la révolution. 

La révolution du 24 février 1848 joue un rôle important dans l’évolution 
future du réseau de chemins de fer. La fermeture de la Bourse pendant deux 
semaines, la baisse considérable des valeurs, le refus manifesté par les action¬ 
naires de verser les appels de fonds initialement prévus et la raréfaction sou¬ 
daine du crédit bancaire sont autant de facteurs qui mettent les compagnies de 
chemins de fer dans l’incapacité de respecter les engagements pris en matière 
de travaux de construction. Le gouvernement s’empare de l’occasion pour 
reprendre en main les grandes compagnies de Paris à Orléans et du Centre. La 


12. Selon F. Caron, Histoire économique de la France. ..,op. cit ., p. 71, la durée moyenne est de quarante- 
six années sur cette période. 

13. Cf. R. Cameron, La France et le développement économique..., op. cit., p. 191. 
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Bourse connaît alors une chute spectaculaire. Le 5 % français descend jusqu’à 
50 francs le 5 avril, au lendemain de la signature du décret plaçant sous tutelle 
réelle de l’État certaines lignes de chemins de fer. Par la suite, le gouvernement 
provisoire tente en vain de redresser les compagnies de chemins de fer, mais le 
secteur s’enlise dans la récession sous la deuxième République et il faut attendre 
le Second Empire pour que les activités reprennent leur cours normal, après la 
décision prise par Napoléon III de rallonger les durées des concessions en les 
alignant à quatre-vingt-dix-neuf ans. 

L’importance de la crise des chemins de fer tient à ce qu’elle permet d’opé¬ 
rer une rupture totale avec les pratiques du passé : au sortir de cette phase de 
stagnation, le secteur connaît une reprise spectaculaire qui place la France à la 
tête des pays européens, en termes de progression nette dans la construction 
de voies ferrées. 

3. Consolidation du réseau ferroviaire 

et nouvelle politique d’intervention de l’État 

Les orientations nouvelles sous le Second Empire sont claires : l’État doit être 
moins entreprenant en matière d’investissement, mais toujours aussi présent. 
Les charges l’accablent et il doit dans ce domaine laisser plus de latitude aux 
compagnies privées, tout en exerçant par ailleurs un contrôle plus marqué sur 
la tarification, la réglementation et l’organisation de l’ensemble du secteur. 

D’abord, pour écarter les risques de déséquilibre structurel que les petites 
compagnies font peser sur le secteur et sur les marchés financiers, il penche pour 
la constitution de « grands réseaux » : l’essentiel des compagnies est regroupé au 
sein d’un oligopole composé de six grandes structures, plus solides et financière¬ 
ment beaucoup plus puissantes. Cette phase de consolidation se déroule sur cinq 
années - de 1852 à 1857 - au cours desquelles trois premiers « mastodontes » 
se constituent dès 1852, la Compagnie du Nord, celle de Paris-Orléans et celle 
de Paris à la Méditerranée (qui devient par la suite le Paris-Lyon-Méditerranée 
ou PLM), par élargissement des compagnies du même nom et absorption de 
petites compagnies. En 1853, les groupes de l’Est et du Midi se mettent en place 
et, deux années plus tard, c’est au réseau de l’Ouest de se constituer. Ainsi, alors 
qu’en 1846 la France comptait 33 compagnies, leur nombre n’est plus que de 11 
en 1857. Le réseau français se développe très vite et, en 1857, plus de 16000 km 
sont concédés par l’État, près de 7 500 km étant déjà exploités contre seulement 
3500 km en 1851. 

L’engouement pour les chemins de fer est tel qu’en peu de temps les com¬ 
pagnies françaises ont déjà élargi leurs réseaux en direction des pays voisins et 
que certaines sont déjà implantées dans la plupart des pays européens ayant un 
réseau faible ou inexistant, pour y entreprendre de grands travaux de construc¬ 
tion et d’exploitation (cf. III ci-dessous). 

En même temps que se profilent les grands réseaux, l’État décide de réduire 
considérablement ses dépenses dans le secteur. La plus grande autonomie 
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financière des compagnies ainsi restructurées lui autorise un désengagement 
budgétaire. Il réduit considérablement le montant des subventions octroyées, 
préférant opter pour la formule de la garantie d’intérêt. Y. Leclercq 14 fait claire¬ 
ment apparaître la baisse des subventions avec 64,25 % des dépenses d’établis¬ 
sement prises en charge par l’Etat pendant la II e République, soit 74 millions 
par an, contre seulement 8,9 % sous le Second Empire, soit environ 32 millions 
par an, alors que la moyenne annuelle de ces dépenses d’établissement a plus 
que triplé, passant de 115,7 à 353,6 millions de francs. C’est d’ailleurs sous le 
Second Empire que l’Etat dépense le moins en termes absolus, si l’on reprend 
le découpage temporel en trois périodes de Y. Leclercq 15 (1833-1851,1852-1870 
et 1871-1908), avec 568 millions de francs sur cette période, contre 579 millions 
pour la précédente et 3621,5 millions pour la suivante. 


TABLEAU 1 

Bilan de la participation financière de VÉtat à l'essor des chemins de fer, 

1833-1908 



Dépenses estimées de l’État 

Recettes estimées de l’État 

Solde 


Dépenses Dépenses 

d’établissement d’exploitation 

Déversoir Impôts perçus 3 


Sous-périodes : 
1833-1851 

579,0 



1852-1870 

568,0 

521,4 


1871-1908 

3621,5 

5578,3 


Période totale : 

4768,5 1018,3 

5116,2 6099,7 


1833-1908 

5786,8 

11215,9 

5429,1 


(les chiffres du tableau sont exprimés en millions de francs) 

(a) dont : 4 milliards 281,7 millions perçus sur les transports 
1 milliard 818 millions perçus sur les titres 
Les autres dépenses d’exploitation se répartissent comme suit : 
Participation des collectivités locales : 225,4 millions 
Participation des compagnies privées : 12 milliards 723,2 millions 

Source : Y. Leclercq, « Les transferts financiers... », art. cité, p. 920. 


Ces mesures prises par l’État en faveur de compagnies déjà établies ne le 
sont en effet pas sans contreparties. Les cahiers des charges des compagnies sont 
considérablement alourdis par les exigences supplémentaires du gouvernement : 
rallongement de la longueur des voies à réaliser annuellement, accroissement des 
engagements des grandes compagnies (qui dépassent les 2 milliards de francs) 
et pressions exercées pour que les tarifs ne soient pas modifiés à la hausse, tout 
ceci au moment où la contribution financière de l’État s’amenuise. 


14. Y. Leclercq, « Les transferts financiers État-compagnies privées de chemin de fer d’intérêt géné¬ 
ral », Revue économique, 1982, p. 900. 

15. Ibid ., p. 920. 
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4. Ancien réseau-nouveau réseau 

Les lourdes compensations qui sont exigées des compagnies sont en par¬ 
tie responsables de la crise que vit le secteur en 1857, même si la crise écono¬ 
mique que traverse le pays durant la même année en est l’élément déclencheur. 
Conscients de l’importance des charges qui pèsent sur l’ensemble des compa¬ 
gnies, peu rassurés par la manière dont l’Etat a résolu la question de la faillite 
de la Compagnie du Grand-Central en partageant ses lignes entre la Compagnie 
de la Méditerranée et celle d’Orléans, les opérateurs financiers se refusent en 
effet à poursuivre le financement tous azimuts de la construction du réseau fer¬ 
roviaire dans lequel ils s’étaient engagés jusqu’ici. C. Colson, parlant des grandes 
compagnies, note : « [...] leurs titres jouissaient de toute la faveur du public, 
quand survint la crise financière de 1857. Elle ne tarda pas à réagir sur le mar¬ 
ché des chemins de fer 16 . » À cela vient s’ajouter le fait que, pour l’essentiel, les 
lignes que l’Etat s’apprête à concéder aux compagnies sont jugées a priori moins 
rentables, compte tenu de l’importance relative des dépenses, du faible trafic et 
donc de l’insuffisance des recettes prévisionnelles. La brusque immobilisation du 
secteur, liée à l’incapacité des compagnies à tenir les engagements qui leur ont 
été « imposés » par l’Etat et à l’attitude de défiance des épargnants, conduit les 
autorités à intervenir avec la plus grande prudence (consécutive à la demande 
de révision des statuts formulée par l’ensemble des compagnies), se refusant à 
prendre des mesures susceptibles d’aggraver la situation. 

La solution finalement retenue par le gouvernement va consister en un 
maintien de l’activité de construction des lignes secondaires avec, en contre¬ 
partie, une possibilité de recours plus fréquent à la garantie d’intérêt (au taux 
de 4,65 %), adoptée uniquement pour les dépenses d’établissement sur ces 
lignes. C’est le principe des conventions de 1859, lesquelles vont constituer un 
véritable socle à l’édification définitive du réseau ferroviaire français en déci¬ 
dant de la subdivision du réseau en deux branches : l’ancien réseau, composé 
des lignes principales déjà concédées et partiellement exploitées; le nouveau 
réseau, représenté par les lignes secondaires, présentant un rendement plus 
faible. Les grandes compagnies se voient donc confier deux types de lignes, 
qu’il leur est demandé de gérer séparément. Ce système de cloisonnement, 
qui favorise l’isolement des recettes engendrées par les grandes lignes des per¬ 
tes éventuelles des lignes secondaires, permet en fait d’affecter une partie de 
ces recettes sûres au soutien des lignes déficitaires selon le principe du déver¬ 
soir ; qui n’est donc rien d’autre qu’un phénomène de subvention croisée (le sec¬ 
teur excédentaire finançant le secteur déficitaire). Le déversoir suppose que 
les dividendes versés par les compagnies à leurs actionnaires soient stabilisés 
afin de faciliter le réinvestissement. Par ce procédé, l’État intervient d’autant 
moins souvent par la garantie d’intérêt que le déversoir fonctionne bien. Entre 
1864 et 1882, les montants déversés s’élèvent à environ 900 millions de francs, 


16. C. Colson, Les chemins de fer et le budget, Paris, 1896, p. 13. 
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représentant autant d’économies pour l’État, qui n’a à verser que 545 millions. 
Les besoins financiers croissants des compagnies contraignent l’État à étendre 
cette garantie d’intérêt à l’activité d’exploitation des lignes secondaires, voire 
dans certains cas au soutien des travaux sur l’ancien réseau. De plus, pour les 
lignes fortement déficitaires, l’État doit accorder des subventions afin de permet¬ 
tre la réalisation ou la poursuite de travaux, qu’il veut à tout prix voir achevés. 

La décision prise par l’État de ne pas laisser la crise des chemins de fer s’ag¬ 
graver témoigne de l’intérêt désormais réel que suscite pour lui le secteur des 
transports ferroviaires, intérêt justifié par les enjeux stratégiques, en termes 
économiques, médiatiques et surtout budgétaires et financiers. Déjà entre 1840 
et 1849, parmi les sociétés anonymes soumises au Conseil d’État, celles relevant 
des services publics représentent en capital plus de 73 %, dont 72 % pour les 
seuls chemins de fer 17 . De ce fait, une faillite du système conçu par les soins de 
l’État pour les chemins de fer impliquerait pour celui-ci un manque à gagner 
substantiel et une perte de crédibilité énorme sur le marché financier. 

5. Réseau d’intérêt général-réseau d’intérêt local 

Si l’ensemble des mesures prises par l’État en faveur du secteur des chemins 
de fer a contribué à la relance de l’activité - la longueur des lignes exploitées 
passant de 9077 km en 1859 à 13078 km en 1864 18 -, la progression n’est pas 
à la hauteur des attentes du pouvoir. La politique qu’il a adoptée consistant à 
se désengager financièrement (la garantie n’étant pas comme dans le cas de la 
subvention une somme versée à fonds perdus), tout en maintenant ses exigences 
et donc ses pressions, ne peut convenir aux grandes compagnies et celles-ci ne 
s’empressent pas de construire les lignes secondaires. De plus, l’opinion publi¬ 
que s’impatiente face à la lenteur de la réalisation du réseau ferroviaire : avec 
le traité de commerce de 1860 et l’abaissement des tarifs douaniers qui en est 
le corollaire, l’activité industrielle et les échanges se développent plus rapide¬ 
ment que les voies ferrées. Les voies principales, c’est-à-dire l’ossature du réseau, 
ne suffisent plus à soutenir l’industrialisation du pays. La connexion entre les 
petites localités ou entre ces dernières et les grandes artères devient très vite 
un impératif économique. Cette conjonction de facteurs conduit à l’adoption 
d’une nouvelle loi sur les chemins de fer en 1865, qui institue les lignes d’in¬ 
térêt local, à côté des lignes antérieures désormais appelées lignes d’intérêt 
général. Cette fois-ci, les lignes d’intérêt local sont soit concédées à de petites 
compagnies (non plus par l’État, mais par les départements et les communes), 
soit prises en charge par ces mêmes départements et communes, moyennant 
des subventions versées par l’État. 


17. D’après M. Lévy-Leboyer, Les banques européennes et l’industrialisation international op. cit., 
p. 704. 

18. Alfred de Foville, La transformation des moyens de transport et ses conséquences économiques et sociales, 
Guillaumin, 1880, p. 19. 
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La construction des lignes d’intérêt local se poursuit avec les conventions 
de 1868 et 1869. Les lignes d’intérêt général sont également étendues de plus 
de 1400 km. En 1870, le réseau d’intérêt général dépasse les 23000 km, avec 
plus de 17400 km en exploitation, et le réseau local totalise déjà un peu plus 
de 2000 km, si l’on y rajoute les lignes construites à des fins industrielles (par 
exemple, la ligne reliant Saint-Gobain à Chauny). À la fin du Second Empire, les 
chemins de fer français ont presque rattrapé leur retard sur les voisins allemands 
- qui n’exploitent que 1600 km de plus - et le grand décalage avec la Grande- 
Bretagne a disparu puisque le réseau anglais atteint alors 24672 km. 

Il faut noter que depuis le Second Empire, pour tous les travaux publics ne 
nécessitant pas d’intervention financière du Trésor, l’État concède essentielle¬ 
ment par décret et non plus par lois spéciales, ce qui a pour avantage d’alléger 
les démarches, d’accélérer les travaux et de faciliter les fusions. Cette procé¬ 
dure lui permet également de moduler le nombre de concessions à octroyer 
en fonction des besoins du moment et de la situation de l’économie. C’est ainsi 
qu’en 1856, lorsqu’il souhaite émettre des emprunts de guerre, aucune nou¬ 
velle concession n’est accordée. Cet exemple montre assez bien le lien étroit 
qui existe désormais entre le crédit public, le marché financier et la mise en 
place du réseau de chemins de fer : les ressources des épargnants n’étant pas 
illimitées, toute affectation de fonds dans un secteur (surtout lorsqu’il est aussi 
important que celui des chemins de fer) réduit d’autant l’utilisation qui peut 
en être faite dans d’autres et on considère qu’il appartient à l’État d’intervenir 
pour orienter l’épargne, en fonction des priorités qu’il s’est fixées. 

C. L’achèvement du réseau des chemins de fer français 

1. La crise des chemins de fer secondaires 

Les années 1870 se présentent sous des auspices différents pour les chemins 
de fer. La guerre avec l’Allemagne vient d’abord interrompre leur développe¬ 
ment; ensuite, la reprise se fait avec l’introduction de pratiques qui vont à l’en¬ 
contre de l’esprit des conventions de 1859,1865 et 1868-1869, esprit fondé sur la 
suppression des gaspillages, la réduction de l’intervention financière de l’État et 
la nette répartition des lignes du réseau entre grandes et petites compagnies. 

Dans la deuxième moitié des années 1870, le nombre de petites compagnies 
se multiplie et dépasse la trentaine, alors que leur situation financière est fra¬ 
gile, voire, dans certains cas, précaire. En général, ces compagnies n’exploitent 
pas de lignes dont la longueur excède la centaine de kilomètres et pourtant, en 
1875, leur réseau s’étend sur plus de 4300 km concédés, dont 1800 km exploités. 
Certaines se voient même concéder des lignes d’intérêt général en vue de ren¬ 
tabiliser leur faible exploitation financée imprudemment. Cette configuration 
ne fait qu’aggraver leur situation, tout en compromettant les efforts jusqu’ici 
consentis dans ce domaine, puisqu’elle crée un double emploi et une situation 
de concurrence avec les grandes compagnies. La spéculation étant devenue le 
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principal mobile de création de petites compagnies, très vite certaines se retrou¬ 
vent en situation d’insolvabilité, à la suite de très fortes positions spéculatives. 
C’est le cas des compagnies des Charentes, de la Vendée, du Nord-Est et de 
Valenciennes, qui ne parviennent plus à terminer la construction et l’exploita¬ 
tion des lignes qui leur avaient été concédées. 

De nombreuses compagnies réclament l’appui financier de l’État, ce qui 
fait apparaître une limite de la loi de 1865 : la facilité avec laquelle les petites 
compagnies peuvent obtenir des subventions publiques. Cette pratique atteint 
un point tel que les entreprises postulantes qui présentent des projets de lignes 
peu viables peuvent se voir accorder une autorisation tout simplement parce 
qu’elles y stipulent une renonciation à tout soutien financier de l’État, optant 
pour une prise en charge complète des travaux, ce qui, aux yeux des autorités, 
aurait dû sembler assez périlleux. Les responsabilités sont donc partagées entre 
des entrepreneurs avides de profits et un État soumis aux pressions de l’opinion 
publique, obnubilée par cette sorte de compétition avec les pays voisins, en ter¬ 
mes de longueur de voies ferrées. 

L’opposition manifestée par le Parlement au principe de la concession, au 
profit d’un principe de prise en charge de l’ensemble des travaux par l’État, 
contribue à aggraver la crise des chemins de fer secondaires qui intervient à la 
fin de cette décennie. Un projet de loi déposé par le gouvernement en août 1876 
et prévoyant la reprise par la Compagnie d’Orléans des Compagnies des Cha¬ 
rentes, de la Vendée et d’autres compagnies secondaires, pour une longueur de 
877 km, est vivement rejeté par les parlementaires. Un long duel s’engage entre 
le ministre des Travaux publics et la commission parlementaire en charge de ce 
dossier, à l’issue duquel ces lignes sont attribuées à l’État, aux frais du Trésor, 
sans toutefois que le souhait des parlementaires de voir la Compagnie d’Orléans 
intégralement reprise par l’État soit satisfait, compte tenu des intérêts financiers 
enjeu et de la crise financière qu’une telle décision aurait créée 19 . 

Il s’agit donc de la mise en place d’un réseau d’utilité publique entrepris 
sous la responsabilité de l’État, qui vient se greffer aux deux premiers, et dont 
la longueur mise en exploitation dépasse déjà les 1400 km en 1878. Le plan 
Freycinet va permettre l’extension de ce réseau, puisqu’il prévoit globalement 
la construction et l’exploitation de 16000 à 17000 km de voies ferrées, devant 
être financées par le lancement de titres de rente 3 % amortissable, pour un 
montant de 4 à 5 milliards. 

2. L’impulsion du plan Freycinet et les conventions de 1883 

La question du financement de l’achèvement du réseau ferroviaire français 
est une préoccupation majeure dans les années 1880 et les conventions de 1883 


19. Les chambres de commerce, les conseils généraux des départements et de nombreuses cor¬ 
porations se sont vivement et solidairement opposés à la proposition de rachat de la Compagnie 
d’Orléans formulée par les parlementaires. 
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viennent en partie régler le délicat sujet de la répartition des charges entre l’État 
et les compagnies. Par ces conventions, l’État fait concourir les compagnies au 
financement des grands travaux contenus dans le programme Freycinet. Le 
principe de la garantie d’intérêt prévoyait, en 1859, un remboursement à partir 
de la décennie 1880 des fonds jusqu’ici avancés par l’État. Le remboursement 
des avances faites, au moyen de la garantie d’intérêt, va financer désormais une 
partie de l’action gouvernementale dans le domaine des transports, après les 
difficultés rencontrées par le plan Freycinet dans le financement des grands tra¬ 
vaux, certainement liées en partie au krach de 1882. Il faut ajouter que le manque 
de consensus dans le mode d’attribution des lignes à la fin des années 1870, la 
confusion entre les intérêts économiques et politiques, et la faible rentabilité des 
lignes nouvelles prises en charge ou concédées par l’État ont également justifié 
l’adoption de ces mesures nouvelles qui vont grever la capacité de financement 
des compagnies de chemins de fer. Celles-ci vont en fin de compte assurer un 
financement à hauteur de 2 milliards de francs 20 des dépenses d’exécution des 
lignes nouvelles de l’État, puisque leur situation financière leur permet désor¬ 
mais de dégager des excédents substantiels. 

Toutefois, ces conventions présentent des avantages pour les compagnies 
puisqu’elles correspondent aussi à un élargissement du réseau ferroviaire et donc 
à une réaffirmation de la volonté de l’État de soutenir l’extension des surfaces 
concédées et, par conséquent, des travaux de construction et d’exploitation 
des compagnies. Cette extension doit, certes, passer désormais par une prise en 
charge plus grande du réseau ferroviaire par les compagnies et par une meilleure 
contribution de celles-ci à la fourniture de matériel roulant. En contrepartie de 
cette contribution financière, la distinction comptable entre ancien et nouveau 
réseaux est supprimée, les durées des concessions sont encore allongées et la 
garantie d’intérêt n’est plus forfaitaire, mais appliquée à la totalité de la charge 
de leurs emprunts. Les conditions de la garantie d’intérêt cependant ne sont 
pas les mêmes pour l’ensemble des grandes compagnies : une distinction est 
faite entre celles comme le Nord et le PLM 21 qui n’ont jamais eu recours à la 
garantie d’intérêt et les quatre autres grands réseaux qui voient désormais la 
garantie accordée par l’État recouvrir l’ancien réseau comme le nouveau, les 
actions comme les obligations. 

D. Les besoins financiers des chemins de fer 

On a vu dans le récit ci-dessus l’importance considérable des questions finan¬ 
cières dans le développement des chemins de fer. On a décrit qualitativement 
les solutions trouvées, caractérisées toujours par l’importance de l’intervention 
publique. 


20. Remboursables sous forme d’annuités. 

21. Le PLM n’a recouru à la garantie d’intérêt que pour son réseau secondaire. 
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Avant d’évaluer dans les prochains chapitres les transformations du système 
financier qui sont survenues en particulier en réponse aux demandes émanant 
de ce secteur, on peut résumer rapidement l’importance quantitative des capi¬ 
taux requis. Les montants d’investissements bruts dans le secteur des chemins 
de fer calculés par F. Caron, qui y inclut les dépenses de premier établissement, 
d’entretien et de renouvellement du capital, augmentent de manière substan¬ 
tielle vers le milieu du siècle. De 181 millions de francs dans la période 1850- 
1854, l’investissement brut passe très vite à plus de 400 millions en moyenne 
annuelle pour les années suivantes. Durant la période transitoire qui fait suite à 
la guerre, ces dépenses chutent autour de 290 millions avant que la reprise et le 
plan Freycinet ne viennent stimuler à nouveau les investissements pendant une 
demi-douzaine d’années. L’analyse de la courbe en francs constants construite 
par l’auteur 22 fait apparaître les creux de 1848-1851 et de 1870-1871, une baisse 
tendancielle durant la seconde moitié des années 1860, ainsi que les phases de 
forte reprise qui sont consécutives à toutes ces périodes de baisse. 

Globalement, la formation nette de capital fixe ferroviaire (qui comprend les 
équipements en matériel et les infrastructures, ces dernières représentant une 
part prépondérante) représente, des années 1850 aux années 1880, autour de 
20 % de la formation nette de capital fixe totale française 23 . Plus représentatives 
des besoins de financement, car moins susceptibles d’être couvertes par le réin¬ 
vestissement des bénéfices déjà réalisés, les dépenses de premier établissement 
passent de 54,6 millions en moyenne annuelle sous la monarchie de Juillet à 
353,6 millions sous le Second Empire, pour chuter ensuite à 246,9 millions 
durant la phase intermédiaire et se stabiliser, toujours en moyenne annuelle, à 
279,3 millions jusqu’au début du xx e siècle 24 . Quel que soit l’indicateur choisi, 
on constate clairement que ces dépenses représentent un défi considérable pour 
le système financier de l’époque. 


II. La contribution des chemins de fer 
à l’essor économique 

A. L’amélioration des transports 

L’ensemble des efforts consentis pour le développement du réseau ferroviaire 
sont couronnés de succès puisque les gains de productivité réalisés permettent 
une forte baisse des tarifs tout en préservant la rentabilité des compagnies. 


22. F. Caron, Histoire économique de la France..., op. cit., p. 63. 

23. P. Verley, Nouvelle histoire économique de la France contemporaine : l'industrialisation, 1830-1914, op. cit., 
p. 35. 

24. Voir Y. Leclercq, « Les transferts financiers État-compagnies privées de chemin de fer d’intérêt 
général », Revue économique, 1982, p. 900. 
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1. Productivité et rentabilité 

S’il est vrai que la baisse des tarifs ferroviaires n’a pas uniquement relevé de 
variables économiques ou techniques, compte tenu de l’importante tutelle exer¬ 
cée par un État qui, dans ce domaine, s’oppose à toute diversification des prix, 
il n’en demeure pas moins que les compagnies ont au fur et à mesure réussi à 
proposer à leur clientèle des tarifs spéciaux, parfois plus bas que ceux qui ont 
été fixés par la réglementation. Cette baisse des tarifs se justifie par la meilleure 
productivité réalisée par les grandes compagnies, liée aux progrès techniques. 

Selon F. Caron, la hausse de la productivité est de 2,06 %, annuellement, sur 
la période allant de 1851 à 1873 durant laquelle le progrès technique est surtout 
concentré sur la locomotive. Durant la décennie 1870, cette croissance diminue, 
ce qui tire à la baisse le taux calculé par J. Dessirier 25 pour la période 1860-1883 
(qui chevauche en partie la précédente) en le ramenant à 0,7 %. On retrouve 
après 1883 un taux de croissance de la productivité de 2,7 %, lié aux progrès 
techniques réalisés grâce à l’invention de nouveaux systèmes (notamment de 
triage, de frein continu ou de signalisation électrique) et à la substitution de 
l’acier au fer pour les rails. Toutes ces innovations contribuent à la baisse des 
dépenses complémentaires qui avaient fortement obéré les recettes des compa¬ 
gnies dans les années 1870. Les efforts réalisés par les grandes compagnies en 
termes de productivité permettent ainsi de compenser les coûts accrus résultant 
de l’exploitation de lignes beaucoup moins fréquentées et aux coûts relatifs de 
production élevés. 

Le produit net total des compagnies a crû de façon considérable compte 
tenu de l’extension du réseau ferroviaire français. Si l’on ne considère que les 
lignes d’intérêt général, il passe progressivement de 4,674 millions de francs 
en 1841 à 9,942 millions en 1843, 221 millions en 1859, 385 millions en 1869, 
523 millions en 1880, niveau autour duquel il se stabilise durant toute la décen¬ 
nie en raison des charges importantes que fait supporter au secteur l’extension 
considérable du réseau liée au plan Freycinet. C’est dans la seconde moitié de 
la décennie 1890 que ce produit net total retrouve une croissance soutenue en 
ce qui concerne les lignes principales. L’augmentation du produit net tient à 
l’accroissement des lignes exploitées et du nombre d’usagers, mais aussi à la 
meilleure productivité que nous avons évoquée auparavant, laquelle a favorisé 
la compression des charges. 

Toutefois, l’observation du produit net kilométrique met en évidence une 
évolution contrastée, en dents de scie, même si la tendance est à une certaine 
stagnation jusqu’à la fin des années 1870, avec une moyenne autour de 23000- 
25 000 francs. C’est dans les années 1850 que cet indicateur atteint ses plus hauts 
niveaux. À partir de la décennie 1880, ce produit net connaît une forte décrois¬ 
sance avant de se stabiliser autour d’une moyenne de 17 000-18 000 francs, sans 


25. Cité par P. Léon, « La conquête de l’espace national », chap. cité, p. 267. 
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jamais retrouver son niveau des décennies précédentes. En ce qui concerne les 
lignes d’intérêt local, le produit net total est bien plus faible, comme le produit 
net kilométrique. Celui-ci connaît en outre une forte baisse dans les années 1880, 
puisqu’il passe d’environ 1000 à moins de 600 francs dans les années 1880 avant 
de se reprendre et de se stabiliser au début du xx e siècle autour de 1000 francs. 
Ces derniers chiffres font ressortir une énorme différence de rentabilité entre 
les deux catégories de lignes ferroviaires 26 . Ils permettent de rendre compte 
de l’ensemble des excédents qu’ont pu générer les chemins de fer en France, 
contribuant ainsi à l’enrichissement des compagnies, des entreprises qui ont eu 
à profiter de l’effet d’entraînement et du pays dans son ensemble. 

2. Rapidité des transports et réduction 
des tarifs ferroviaires 

L’effet économique majeur des chemins de fer est de permettre, par la rapi¬ 
dité accrue et le coût moindre des transports, une meilleure intégration du 
marché national,, une plus forte concurrence et une spécialisation régionale 
renforcée, tous éléments contribuant à une meilleure allocation des facteurs 
de production, à une efficacité productive supérieure et à une stimulation de 
l’innovation. 

L’une des grandes avancées du xix e siècle a été le rapprochement des villes 
et des localités éloignées par la « réduction des distances » que les chemins de 
fer ont autorisée. L’intérêt croissant des populations pour la « locomotive », que 
ce soit en France ou dans le reste de l’Europe, est largement justifié par les avan¬ 
tages que présente ce moyen de locomotion. Les anciens moyens de transport 
étaient de loin beaucoup plus lents que le train. De Foville 27 rapporte que, vers 
1692, les voitures publiques mettaient huit jours en hiver et sept jours en été 
pour se rendre de Paris à Dijon ; avec les progrès du transport par diligence, il 
était devenu possible, près d’un siècle après, en 1782, de faire le trajet Paris-Lyon 
en cinq jours. En 1830, les voyageurs pouvaient parcourir cette même distance 
en trois jours et demi avec les messageries et en deux jours en malle-poste, alors 
qu’en 1848 ces mêmes moyens de locomotion réalisent de meilleures perfor¬ 
mances encore avec, respectivement, un peu plus de deux jours un quart et 
un peu moins de un jour un tiers pour effectuer ce trajet, qui représente une 
distance d’environ 470 km. 

En 1829, la locomotive améliorée de Stephenson atteint les 24 km/h, soit 
vingt heures pour effectuer l’équivalent du trajet Paris-Lyon. En 1840, l’express 
anglais menant de Londres à Southampton atteint une vitesse de 42 km/h. En 
1853, l’express de Lyon a une vitesse moyenne de 46 km/h, soit le trajet effectué 
en près de dix heures un quart. Le progrès est considérable et la multiplication 


26. A. Picard, Traité des chemins de fer , 1887, t. 4, p. 1053, qui reprend les chiffres de la statistique 
générale de la France. 

27. A. de Foville, La transformation des moyens de transport..., op. cit., p. 8. 
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des points de desserte, liée à une plus grande densité du réseau français, contri¬ 
bue à l’intérêt croissant que la population porte aux chemins de fer, puisque 
cette densité permet de réduire les détours (donc les distances) et élargit les 
possibilités d’utilisation à une population beaucoup plus importante (aux habi¬ 
tants de toutes les régions desservies). 

La tarification joue également un rôle des plus incitatif, aussi bien pour les 
voyageurs que pour les entrepreneurs désireux de transporter des marchandises 
ou des produits miniers. De la fin du xvm e siècle jusqu’en 1840, seule la classe 
la plus aisée pouvait se permettre d’utiliser les voitures particulières ; la dépense 
kilométrique minimale étant comprise entre 20 et 35 centimes par personne 
selon la catégorie de voiture. La population à revenu plus modéré utilisait les 
diligences et les messageries. Les tarifs au kilomètre variaient selon la localité et 
la destination, et le prix pouvait osciller entre 12 et 18 centimes selon le type de 
diligence en question. Les chemins de fer vont venir révolutionner les transports 
avec en moyenne 7,75 centimes sur la période 1832-1836 et 7 centimes sur la 
période 1841-1847. C’est à une réduction considérable du coût des transports 
de voyageurs que nous assistons dans cette première moitié du xix e siècle. Les 
tarifs sont divisés par trois pour les voyageurs aisés et par deux pour les autres. 

La tendance progressive à la baisse des prix des chemins de fer, soutenue 
par l’Etat, va davantage inciter la population à emprunter ce mode de locomo¬ 
tion. D’après les statistiques moyennes fournies par A. de Foville 28 , à partir des 
années 1850, les tarifs passent en dessous des 6 centimes : 5,91 en 1855,5,64 en 
1860, 5,53 en 1865, 5,25 en 1875. Il convient de noter que cette baisse se pour¬ 
suit même après la création des chemins de fer d’intérêt local, pourtant moins 
rentables. A partir des années 1880, les tarifs passent en dessous des 5 centimes 
avec 4,99 en 1881, 4,62 en 1885, 4,4 en 1890, 3,83 en 1895, 3,67 en 1900 et 3,46 
en 1910-1911. Il faut noter que les prix pratiqués par les petites compagnies 
sont sensiblement similaires à ceux des grandes compagnies, compte tenu des 
subventions et des pressions de l’État. 

Le nombre d’utilisateurs des chemins de fer croît très vite puisque, de 6,3 mil¬ 
lions de voyageurs en 1842, on passe au double en 1847, à près de 19 millions 
en 1850 et le volume des 40 millions est atteint en 1857. Dix années plus tard, 
le nombre dépasse la centaine de millions d’individus, en 1883 les 200 millions 
de voyageurs sont atteints, les 300 millions en 1893, les 400 millions en 1899 et, 
en 1910, le seuil des 500 millions de voyageurs est franchi par les chemins de fer 
français, d’après les statistiques de la SGF. À partir des années 1890 les chemins 
de fer deviennent vraiment populaires et se développent les migrations pendu¬ 
laires de travailleurs autour des centres industriels ou tertiaires. 

S’agissant des transports de marchandises et de produits miniers, les charges 
que supportaient les entreprises juste avant les chemins de fer étaient également 
plus importantes sur route puisque le prix de la tonne kilométrique se situait 


28. Ibid. , p. 40. 
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entre 23 et 28 centimes. Ce tarif variait entre 4 et 11 centimes pour les transports 
par canaux, selon la nature des produits transportés. Par la suite, l’État a veillé à 
maintenir une certaine concurrence par les prix entre les différents réseaux de 
transport, essentiellement entre les canaux et les voies ferrées. Malgré les pro¬ 
grès réalisés par la route et les canaux en matière de tarification, de nombreux 
inconvénients demeurent, parmi lesquels les trop fortes fluctuations des prix, 
le manque de confort s’agissant des transports de voyageurs, la faible capacité 
des engins (les diligences ne peuvent pas transporter plus de 16 voyageurs et 
la majeure partie de la flotte fluviale est composée de barques dont la charge 
n’excède pas 40 à 50 tonnes) 29 . 

Avec l’avènement de l’ère ferroviaire, la même tendance à la baisse des tarifs 
est donc observée pour les marchandises. En 1831, le tarif moyen perçu par 
tonne kilométrique est de 16 centimes, en 1835, il passe à 12,6 centimes. Dans 
les années 1850, il est en deçà des 10 centimes, avec une moyenne de 6 cen¬ 
times sur la période allant de 1865 à 1880, puis une moyenne de 5,5 centimes 
jusqu’à la fin du siècle, avant de baisser jusqu’aux alentours de 4,5 centimes 
du début du xx e siècle à la Première Guerre mondiale. Il faut noter que les 
tarifs des grandes compagnies sont dans l’ensemble beaucoup plus compétitifs 
que ceux des petites puisque, en 1865, alors que la tonne kilométrique y est de 
6 centimes, elle s’élève à 13 centimes pour les petites compagnies. Par la suite, 
l’écart s’amenuise même s’il est encore de 2,68 centimes en 1877 lorsque la 
tonne kilométrique se chiffre à 5,9 pour les grandes compagnies. Sur l’ensem¬ 
ble de la période, le tarif moyen baisse continûment, toujours sous l’impulsion 
de l’État. Comme le souligne F. Caron 30 , « la baisse du prix des transports fut 
un élément décisif du paysage économique français au xix e siècle » et le com¬ 
merce et l’industrie ont profité de la plus grande compétitivité des tarifs des 
transports français, conjuguée avec une plus grande contenance des wagons et 
une meilleure qualité des services 31 . 

B. Impact sur Véconomie 

Outre les effets d’efficacité accrue sur l’ensemble de l’économie permise 
par l’amélioration radicale des communications, les chemins de fer semblent 
avoir exercé un effet d’entraînement sur l’ensemble de l’activité économique, 
en stimulant l’investissement. Si, suivant F. Caron, on cherche à repérer les prin¬ 
cipaux cycles d’investissement du xix e siècle, on constate que deux sur quatre, 
en 1831-1851 et 1851-1871 coïncident avec la dynamique des investissements 


29. Cf. P. Léon, chap. cité, p. 256. 

30. F. Caron, Histoire économique de la France..., op. cit., p. 74. 

31. P. Léon, dans « La conquête de l’espace national », chap. cité, note à la page 267 que « le wagon 
de houille passe de 6 à 10 t, et, alors que vers 1850 un train de 14 voitures n’enlevait que 90 t, vers 
1875, un train de 24 voitures, attelé d’une locomotive de 380 ch, en tire plus de 200. Au cours des 
années 1880, se formeront des trains de 300, 400, voire 500 t ». 
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ferroviaires 32 . En particulier, le cycle de 1851-1871 voit un véritable boom de 
l’investissement ferroviaire et de ses industries annexes. Loin de se substituer à 
d’autres investissements qu’ils évinceraient, les chemins de fer semblent donc 
exercer un effet bénéfique sur l’évolution d’ensemble de l’investissement global. 
Ces effets passent directement par les commandes à des industries nouvelles en 
plein développement. 

Le rôle des chemins de fer dans l’industrialisation française est central à 
partir des années 1850. C’est essentiellement le cas pour les industries sidérur¬ 
gique et métallurgique durant les premières décennies, même si les industries 
chimique et électrique sont également stimulées plus tard dans le siècle, comme 
l’ont montré F. Caron et B. Gille 33 . Selon nombre d’auteurs, c’est initialement 
le protectionnisme, et non pas la seule demande des compagnies, qui stimule 
le développement, en protégeant de la concurrence étrangère une industrie 
encore dans l’enfance. La politique commerciale protectionniste menée par la 
France jusqu’à une époque avancée du siècle aurait permis à l’industrie française, 
et notamment à l’industrie sidérurgique, de rattraper son retard en matière de 
matériels de chemins de fer et de pouvoir subvenir aux demandes du réseau en 
matériaux et équipements, par la création d’entreprises de transformation jouant 
le rôle d’interface entre l’industrie sidérurgique de base et les chemins de fer. 

Après la défaite de Napoléon, les producteurs anglais envahissent le mar¬ 
ché français du fer au détriment des anciennes forges. Dans les années 1820, 
de grandes sociétés anonymes sont créées pour contrer cette « invasion » : des 
sociétés comme Le Creusot, Terrenoire ou Decazeville naissent alors. Par la 
suite, avec la « fièvre des chemins de fer », ces grandes entreprises industrielles 
se restructurent et acquièrent des positions stratégiques, voire dominantes, au 
prix de lourds investissements, quand elles parviennent à surmonter la crise 
des années 1829-1830. C’est ainsi qu’une nouvelle branche industrielle s’orga¬ 
nise véritablement autour des chemins de fer, avec des fleurons de l’industrie 
comme Le Creusot, Schneider, Batignolles, Denain-Anzin ou Cail. L’industrie 
métallurgique se développe aux côtés de la sidérurgie puisque, de plus en plus, 
les forges se diversifient et se spécialisent dans la fabrication d’équipements de 
base 34 . De nombreuses sociétés en commandite, voire en nom collectif, tentent 
de se transformer en sociétés anonymes, surtout après la réforme de la société 


32. Le cycle de forte reprise de 1875-1882 n’est qu’en partie lié au plan Freycinet. 

33. En insistant sur les interactions entre industries au sein d’un « système technique » ferroviaire 
et sur le rôle, en période de saturation des réseaux (après 1870), des demandes techniques précises 
émanant des compagnies dans le renouvellement des techniques et l’introduction de l’électricité. 
Cf. F. Caron, Histoire de Vexploitation d'un grand réseau : la Compagnie des chemins de fer du Nord, 1846- 
1937, Mouton, 1973, et B. Gille, Histoire des techniques, Gallimard, 1978. 

34. Voir les cas cités par F. Caron, Histoire de l'exploitation d'un grand réseau.op. cit., p. 140, à propos 
du développement parallèle sidérurgie-métallurgie sur la bordure est du Massif central ou dans le 
Nord. 



Les grands défis de la modernisation structurelle de l’économie française 


243 


anonyme de 1867, afin de chercher sur le marché financier les capitaux néces¬ 
saires à leur développement 35 . Dans les années 1860, l’industrie sidérurgique 
s’oriente davantage vers la production d’acier du fait des progrès techniques et 
de la demande croissante provenant des chemins de fer. Son activité est forte¬ 
ment tributaire de ce marché qui connaît une rapide croissance, se brise dans 
les années 1880, avant de reprendre vers la fin du siècle. Le développement 
des chemins de fer permet donc à l’industrie française de s’orienter davantage 
vers des secteurs fortement capitalistiques, dans lesquels la France présentait un 
désavantage comparatif initial par rapport à ses voisins anglais. 

Les commandes du secteur ferroviaire aux autres branches industrielles sont 
importantes et, dans certains cas, la part de la production totale d’une bran¬ 
che destinée aux chemins de fer est très élevée : entre 1845 et 1854, près d’un 
cinquième de la production de la branche des matériaux est destiné aux voies 
ferrées, de même que l’essor de l’industrie sidérurgique au cours des dix années 
suivantes profite du développement des chemins de fer, puisque le cinquième 
également de sa production leur est destiné 36 . 

Les autres secteurs profitent aussi dans l’ensemble de l’impulsion donnée 
à l’industrie par la « révolution des chemins de fer ». Le bâtiment lui affecte 
en moyenne 4 à 5 % de ses commandes, ce qui est relativement important : la 
construction de nombreuses gares, dépendances et locaux administratifs est 
une voie de passage obligé pour l’achèvement d’un grand réseau ferroviaire. 
De même, la construction mécanique est fortement sollicitée par les construc¬ 
tions de matériel ferroviaire, surtout sous le Second Empire. Les chemins de 
fer contribuent ainsi fortement à rendre l’industrie française plus compétitive 
internationalement. 

Comme le souligne P. Verley 37 , l’agriculture profite également du développe¬ 
ment des chemins de fer. La vitesse sans cesse croissante des trains de marchan¬ 
dises et la baisse des tarifs ont largement contribué à la mobilité des produits 
agricoles. L’effet des crises agricoles a été atténué par la plus grande mobilité des 
produits et le rapprochement des régions 38 . Les chemins de fer favorisent aussi 
la spécialisation régionale , fortement marquée dans l’agriculture dès le moment 


35. F. Caron, ibid ., p. 86, note l’exemple de la Compagnie des hauts-fourneaux, forges et aciéries 
de la marine et des chemins de fer qui résulte de la fusion des quatre sociétés Petin et Gaudet, 
Jackson frères, Parent et Schaken de Vierzon, Noyrand. Il souligne par ailleurs que ce « cas précis 
[...] n’est pas exceptionnel ». 

36. F. Caron, « Recherche sur le capital des voies de communication en France au xix e siècle », dans 
L'industrialisation en Europe au XIX e siècle, CNRS, 1972, p. 237-261. Voir aussi dans P. Verley, Nouvelle 
histoire économique de la France contemporaine, op. cit., p. 38. 

37. Ibid., p. 39. 

38. J.-C. Asselain, Histoire économique de la France du xvuf siècle à nos jours, 1 . 1, Paris, 1984, p. 150, note 
que les récoltes de 1853 et 1855 sont presque aussi désastreuses que celle de 1847, mais que, grâce 
aux chemins de fer dont le réseau n’est pourtant pas encore achevé, leurs effets ont été moindres. 
L’essor des voies ferrées a donc permis, selon lui, « l’atténuation des écarts de prix agricoles - écarts 
régionaux et fluctuations dans le temps [...] ». 
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où l’ensemble de la production peut facilement être acheminé (sans risque de 
détérioration, ni de retard et à des coûts raisonnables) vers les grands centres 
de distribution que sont les marchés régionaux 39 . 

La concurrence plus vive causée par les progrès des transports, notamment 
ferroviaires, permet un accroissement de la spécialisation et de la productivité, 
même si cela se traduit parfois par l’éviction d’entreprises saines. Dans les indus¬ 
tries directement concernées, le caractère très concentré des chemins de fer a des 
effets parfois ambigus, où la recherche de rentes nationales peut l’emporter sur 
les efforts de compétitivité. La tentative d’intégration verticale de certains pro¬ 
moteurs des chemins de fer comme Rothschild ou Laffitte - le premier rachète 
la Compagnie des charbonnages belges, les usines métallurgiques de Sclessin 
et d’Anzin entre 1846 et 1847, le second les Hauts-Fourneaux de Maubeuge en 
1846 40 - ne semble pas avoir contribué à la compétitivité internationale de ces 
entreprises. F. Caron évoque pour sa part d’autres facteurs qui affaiblissent par¬ 
fois la position internationale des entreprises françaises, comme les pressions 
exercées sur elles par les compagnies, ou encore le manque de standardisation 
des commandes, à la différence de ce qui se passe en Allemagne. 


III. L’internationalisation de l’économie 

Conséquence pour une part de l’amélioration des transports, pour une part 
d’une volonté politique, et enfin du dynamisme propre de certaines entreprises, 
l’internationalisation de l’économie française est aussi un défi pour le système 
financier. Il lui faut en effet fournir les services de financement du commerce 
(à court terme et à plus long terme), d’assurance, mais aussi assurer les trans¬ 
ferts liés à l’investissement direct à l’étranger ou à des placements financiers de 
diversification de portefeuille. 

A. Uamélioration des transports maritimes 

L’augmentation des échanges avec l’étranger est facilitée, au sein de l’Eu¬ 
rope continentale, par l’extension de réseaux de chemins de fer interconnectés. 
Néanmoins, les transports maritimes restent essentiels. Les navires en acier et 
à vapeur, rares encore avant 1850, se diffusent alors. De nouvelles compagnies 
maritimes apparaissent, qui rejoignent les Maurel & Prom (Bordeaux), Delmas- 
Vieljeux (La Rochelle), Paquet & C ie (Marseille) : Fraissinet & C ie , fondée en 1843 


39. Ibid., p. 150, rappelle que « la formation d’un véritable marché national donne une impulsion 
décisive aux progrès de la spécialisation agricole à travers toute la France, qu’il s’agisse de la vigne, 
des cultures maraîchères ou de l’élevage [...] ». 

40. Voir M. Lévy-Leboyer, « Le crédit et la monnaie : l’évolution institutionnelle », dans F. Braudel 
et E. Labrousse, Histoire économique et sociale de la France , op. cit., p. 369. 
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à Marseille pour développer le commerce méditerranéen, ou la Compagnie de 
navigation mixte, fondée en 1850 par des banquiers lyonnais. Ces compagnies 
liées au capitalisme commercial des grands ports se maintiennent au long du 
siècle et développent leur activité principalement par autofinancement (même 
si la dernière est une société anonyme). 

Il n’en est pas de même du développement donné par le gouvernement 
aux vieilles Messageries royales, compagnie de transport terrestre intérieur, en 
leur confiant le transport du courrier transméditerranéen. La subvention liée 
conduit les Messageries (qui deviennent « maritimes » en 1870) à développer 
leur activité internationale durablement vers l’Orient, puis l’Amérique latine. 
En 1869, la Compagnie détient 65 navires en service, ce qui en fait un des plus 
grands armateurs du monde. 

Si les Messageries maritimes restent toujours très liées au pouvoir, la Compa¬ 
gnie générale transatlantique est une création moins officielle mais tout aussi 
parisienne. En 1855, les Pereire convainquent plusieurs membres éminents de 
la haute banque de reprendre une petite compagnie normande et de la déve¬ 
lopper à partir du Havre. La compagnie survit à la chute du Crédit mobilier 
et connaît un nouveau développement, méditerranéen, dans les années 1870, 
atteignant les 65 navires en 1880. 

Enfin, la création en 1872 des Chargeurs réunis est aussi le fait de l’association 
d’exportateurs havrais et de banquiers parisiens. Ces trois grandes compagnies 
représentent des investissements majeurs, elles sont étroitement liées à deux 
grands chantiers navals (La Ciotat pour les Messageries, Penhoët pour la Tran¬ 
sat) . Elles témoignent de la mainmise de la finance parisienne sur l’organisation 
du commerce international sous le Second Empire 41 . 

B. Le développement du commerce extérieur 

S’il connaissait déjà une expansion substantielle sous la monarchie de Juillet, 
le commerce extérieur de la France triple sous Napoléon III ; aucun pays ne 
connaît alors une telle expansion. Il ne représentait que 13 % du PNB en 1830, 
il atteint 19 % en 1850 et 29 % en 1860. Des traités de commerce à tarifs réduits 
sont conclus avec un grand nombre de pays, et la politique commerciale s’oriente 
vers un plus grand libéralisme. 

Dès les années 1850, des baisses de droits de douane ont lieu sur les produits 
agricoles. Cette évolution s’accélère au début de l’année 1860, lorsqu’une let¬ 
tre de l’Empereur au ministre des Finances, publiée dans le Moniteur universel , 
expose un programme visant essentiellement la suppression ou la réduction de 
droits de douane, la suppression des prohibitions et la conclusion de traités de 
commerce. Après la conclusion du traité de commerce avec l’Angleterre en 1860, 


41. Cf. M.S. Smith, The Emergence of Modem Business Entreprise in France, 1800-1930 , Harvard University 
Press, 2006, chapitre 2. 
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de nombreux autres ont suivi 42 . De manière générale, on assiste à l’abandon 
du protectionnisme agricole et à la rupture forcée de l’alliance conclue sous le 
gouvernement de la Restauration et sous celui de Louis-Philippe entre les pro¬ 
ducteurs industriels et les producteurs agricoles, rupture totalement consommée 
avec l’abandon du système de l’« échelle mobile 43 » pour les céréales (le 15 juin 
1861). La France décide alors d’affronter, à visage découvert, la concurrence 
internationale. Le commerce extérieur se développe à un rythme rapide, le 
Royaume-Uni occupe alors, en termes relatif et absolu, la première place dans 
les débouchés du commerce extérieur français. Selon les estimations de P. Bai- 
roch, vers 1860, les exportations de la France vers l’Angleterre représentent 
26 % du total des exportations françaises, alors que l’Allemagne et l’Italie ne 
représentent respectivement que 15 % et 9 %. Des institutions comme la Banque 
du commerce extérieur reçoivent pour mission de promouvoir le commerce 
français à l’étranger. Cette politique n’est remise en cause que partiellement et 
tardivement par une reprise du protectionnisme à partir des années 1890, qui 
affecte peu le développement des échanges. 

L’essor des transports permet aux entreprises françaises de vendre plus et 
mieux (pour revenir aux chemins de fer, la France devient exportatrice de loco¬ 
motives 44 ) et favorise la substitution d’une croissance sélectives la croissance fondée 
sur les rentes de situation dont bénéficiaient jusqu’ici certaines entreprises 45 . Les 
entreprises qui résistent à l’assaut de leurs concurrents étrangers sont le plus 
souvent celles qui s’appuient sur des structures solides et détiennent des cré¬ 
neaux de marché qu’elles maîtrisent bien, en pratiquant des tarifs compétitifs. 
C’est le cas de sociétés comme Saint-Gobain, grande entreprise du verre et de 
la glace qui se diversifie dans la chimie au cours du xix e siècle et qui parvient 
à contenir les assauts de ses concurrents anglais, belges, voire américains (Pil- 
kington, Pittsburgh Plate Glass, etc.). 


42. Des traités analogues sont signés avec la Belgique (1861), la Prusse (1862), l’Italie (1863), la Suisse 
(1864), la Suède, la Norvège, les villes hanséatiques, le Grand-Duché de Mecklembourg, l’Espagne 
et les Pays-Bas (1865) ; l’Autriche (1866) ; le Portugal et les États pontificaux (1867). 

43. Le système de l’échelle mobile reposait sur l’idée qu’il y avait pour les céréales un prix normal, 
qui était satisfaisant pour les producteurs, sans être oppressif pour les consommateurs. Si le prix du 
marché descendait au-dessous du prix considéré comme normal, le producteur était protégé par 
des droits d’entrée dont le taux variait en sens inverse du prix et aboutissait à la prohibition à partir 
d’un niveau déterminé. A l’inverse, si le prix était au-dessus du seuil normal, le consommateur était 
protégé par des droits de sortie. Ces droits d’entrée et de sortie étaient différents selon les régions, 
ce qui entraînait une mise en pratique difficile. 

44. J.-C. Asselain, Histoire économique de la France..., op. cit ., p. 147, note : « Alors qu’au début des 
années 1840 la plupart des locomotives étaient importées, les principaux constructeurs français 
exportent vers 1860 près de 40 % de leur production. » 

45. F. Caron, « Recherche sur le capital des voies de communication en France au xix e siècle », 
L'industrialisation en Europe au XIX e siècle, Paris, 1972, p. 122. 
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C. Les entreprises françaises à Vétranger 

Cette internationalisation de l’économie française par le commerce extérieur, 
largement facilitée par les développements des nouveaux moyens de transport 
et stimulée par la croissance industrielle, ne constitue pas en soi un phéno¬ 
mène susceptible d’influencer fortement le système financier français. Certes, les 
montants transférés pour les règlements des créances croissent, les soldes éven¬ 
tuels de balance des paiements courants également, ce qui requiert un système 
financier capable de fournir les capitaux nécessaires sans mettre en danger la 
monnaie. Pourtant, tout cela semble fonctionner assez bien sans modifications 
considérables des institutions financières. 

Il n’en est pas de même de l’expansion à l’étranger des entrepreneurs fran¬ 
çais, que ce soit dans les chemins de fer, la banque, les assurances ou les travaux 
publics, dans la mesure où des exportations de capitaux, souvent considérables, 
sont la condition nécessaire de leurs opérations, les ressources financières locales 
ne leur permettant pas de les mener à bien sans recours aux capitaux français. 
Il nous faut donc examiner cette nouvelle dynamique pour voir en quoi elle 
constitue un nouveau défi pour les marchés financiers français. 

Cette dynamique de développement international trouve son véritable sti¬ 
mulant dans la création à partir de 1852 du Crédit mobilier des frères Pereire, 
qui souhaitent internationaliser le crédit privé comme l’avait été auparavant le 
crédit public. En créant le véritable premier réseau bancaire européen et en 
installant des succursales en Allemagne, en Autriche, en Belgique et en Espagne, 
le Crédit mobilier se donne les moyens d’une véritable stratégie économique à 
l’échelle européenne 46 . Il s’appuie à cet effet sur sa capacité de placement de 
titres, même si c’est parfois au prix d’une prise de risque exagérée étant donné 
le niveau de développement du système financier 47 . 

D’autres secteurs d’activités attirent également les investissements directs 
français, l’assurance avec l’Union et le Phénix espagnol, les services publics avec 
les Omnibus de Londres (1855) ou la Compagnie madrilène de gaz (1865). Mais, 
là encore, ce sont surtout les chemins de fer qui conduisent à un changement 
d’échelle des opérations. 

Dès 1855, la France intervient massivement dans la construction des chemins 
de fer espagnols, soit par l’intermédiaire des sociétés financières appartenant en 


46. Le Crédit mobilier « avait établi des liaisons avec différentes compagnies de chemins de fer, créé 
la Société des immeubles de la rue de Rivoli, la C ie des omnibus, la C ie générale maritime, souscrit 
à l’émission du Crédit foncier; à l’étranger, il donne son concours aux C ies de l’Ouest et du Central 
suisse, il fonde le Crédit mobilier espagnol, la Compagnie de canalisation de l’Ebre » (J.-L. Billoret, 
Système bancaire et dynamique économique..., op. cit., p. 202). 

47. Selon E. Baldy, Les banques d’affaires en France depuis 1900, thèse, Paris, 1922, p. 7, le Crédit 
mobilier aurait permis la souscription de 4 millions de titres français et étrangers en quatorze ans. 
Cf. É. Paulet, The Rôle of Banks in Monitoring Firrns : Evidence from the Case of the Crédit mobilier, thèse 
de doctorat, Florence, Institut universitaire européen, 1995. 
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majorité à des Français, soit par la création de compagnies dont les dirigeants 
et les ingénieurs sont majoritairement français. La France prend ainsi vérita¬ 
blement la tête dans la promotion des chemins de fer européens, pour lesquels 
elle se substitue à l’Angleterre qui, jusqu’en 1848, avait largement financé les 
chemins de fer français. C’est ainsi le Crédit mobilier qui, après avoir signé avec 
le gouvernement autrichien, en 1855, un contrat de concession de lignes fer¬ 
roviaires autrichiennes et hongroises, s’approprie tous pouvoirs sur ces lignes 
en acquérant, avec d’autres financiers français, 75 % d’un capital nominal fixé 
à 200 millions de francs 48 . 

Les deux groupes financiers dirigés respectivement par J. Rothschild et les 
frères Pereire, dont la rivalité 49 a contribué, on l’a vu, au développement des 
chemins de fer en France, se retrouvent ainsi en concurrence dans la construc¬ 
tion des chemins de fer à l’étranger 50 et, parallèlement, dans l’exportation des 
rails et locomotives français en Italie, Autriche, Espagne, Portugal et dans dif¬ 
férents pays de l’Orient. 

Même ces opérations purement industrielles et financières de prime abord 
ne sont pas, cependant, dénuées d’arrière-pensées politiques. Ainsi, l’interven¬ 
tion française massive dans les chemins de fer espagnols est encouragée par le 
gouvernement français qui non seulement désire maintenir une domination de 


48. G. Ranki, « Le capital français en Hongrie », dans M. Lévy-Leboyer, La position internationale de 
la France, op. rit., p. 236. 

49. À ce propos, on peut examiner « Une lettre inédite de Persigny (1855) à Napoléon III, à propos 
de la rivalité Rothschild-Pereire », Revue historique , 1963, juillet-décembre, p. 91-96. Au cœur de cette 
lutte, la création par les Rothschild d’un syndicat d’action commune, le Syndicat des banquiers, dont 
l’organe de presse est La semaine financière , regroupe les membres de la haute banque, Rothschild, 
Pillet-Will et des dirigeants de compagnies de chemins de fer ; ce syndicat vise surtout à lutter à 
l’étranger et dans les affaires de chemins de fer contre le Crédit mobilier. 

50. À titre d’exemple, on peut citer : 

- Dès 1855, le Crédit mobilier lançait en Autriche la Société des chemins de fer de l’État, au capital 
de 200 millions ; 

- 1856, les Rothschild alliés à la haute banque genevoise finançaient le réseau lombard et les chemins 
de fer du Südbahn ; 

- 1856 : le Madrid-Saragosse (Pereire) 

- 1857 : en Russie, le Crédit mobilier constitua la grande Société des chemins de fer russes avec la 
participation de banquiers étrangers (Baring, Hope et Mendelssohn) et construisit la ligne Varsovie- 
Saint-Pétersbourg et Moscou-Novgorod ; 

- 1858 : la Compagnie du Nord de l’Espagne (Pereire) ; 

- 1862 : les groupements du Ciudad Real-Badajoz et du Lerida-Reus; 

- 1865 : groupement du Nord-Ouest de l’Espagne, du Pampelune-Barcelone (Rothschild) ; 

- 1860 : les chemins de fer portugais ; 

- 1866 : en Suisse, la lutte fut très âpre (le Nord-Ouest et le Central furent construits en partie grâce 
au Crédit mobilier alors que les Rothschild maîtrisaient le Nord-Est) ; 

- 1868 : les lignes du Nord-Ouest de l’Autriche étaient également financées par l’épargne française ; 
A la suite de Mirés nos capitalistes s’engagent sur l’autre péninsule méditerranéenne : 

- 1856 : Chemins de fer romains ; 

- 1862 : le chemin de fer italien Victor-Emmanuel bénéficiait aussi des capitaux français. 
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l’Espagne déjà avancée depuis la Restauration, mais souhaite aussi désenclaver 
le Portugal pour le dégager de l’emprise anglaise. On peut également entrevoir 
des ambitions économiques dans les événements extérieurs nombreux qui mar¬ 
quent cette période sans toutefois interrompre la marche des affaires (guerre de 
Crimée : 1854-1856, guerre d’Italie : 1859, aventure mexicaine : 1861-1867). 

Mais quelles que soient les ambitions politiques cachées et les obstacles poli¬ 
tiques au développement commercial ou industriel dans certaines directions, il 
est clair que le financement de ces opérations reste purement privé, et on verra, 
dans le chapitre suivant, qu’il représente encore un défi considérable pour le 
marché financier français du Second Empire. 


Même si le dynamisme de l’économie ne peut pas être, loin s’en faut, entiè¬ 
rement porté au crédit du gouvernement et relève autant de l’initiative privée, 
il reste que, en fournissant un cadre stable, en assurant une visibilité et une pro¬ 
fitabilité claire aux investisseurs entreprenants, spécialement dans le domaine 
des chemins de fer, le régime impérial et ses dirigeants ont contribué à ce 
développement. C’est particulièrement vrai en matière de financement, point 
où achoppent nombre de grandes ambitions. Les chapitres suivants montrent 
comment ces défis ont été relevés par le système financier. 




Chapitre 7 


De nouvelles institutions bancaires 


Introduction 

Comme nous venons de le voir, les besoins financiers de long terme des entre¬ 
prises changent radicalement d’échelle à partir des années 1840, imposant un 
recours au marché boursier. De même, les ambitions d’expansion internationale 
à la fois du gouvernement et des grands groupes financiers et industriels fran¬ 
çais ne peuvent être satisfaites que par le placement de nombreuses émissions 
étrangères sur le marché français. 

Cependant, cette solution n’est un choix ni simple ni immédiatement fait 
ou accepté par tous. L’incertitude plane durablement sur la capacité du marché 
boursier à subvenir aux besoins financiers de manière stable, et sur la possibilité 
d’atteindre durablement une épargne plus large que celle qui alimente la haute 
banque. En outre, la méfiance traditionnelle de l’État (et peut-être de certains 
banquiers trop concurrencés dans certaines de leurs activités) envers un marché 
boursier synonyme d’instabilité n’a d’égale que l’hostilité à son égard d’une 
partie de l’opinion qui stigmatise l’immoralité de l’« agiotage ». Pour beaucoup, 
une rénovation du système bancaire peut paraître une alternative satisfaisante 
à la domination d’un marché anonyme et insaisissable. Nous verrons ci-dessous 
qu’en réalité une telle alternative serait mal posée : car si le recours au marché 
boursier est désormais inévitable, la possibilité d’y recourir durablement repose 
sur une transformation profonde de l’ensemble du système financier (à la fois 
des banques et du fonctionnement de la Bourse), ainsi que sur un renouvelle¬ 
ment du rôle de l’État. Dès lors, système bancaire rénové et marché boursier 
moderne ne sont plus substituables mais complémentaires. 

Nous examinons dans ce chapitre la modification du système bancaire, tandis 
que le suivant s’attachera aux changements dans le fonctionnement du marché 
boursier lui-même. 
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I. Limites et crise du système bancaire ancien 

A. Développement linéaire et risqué 
des formes bancaires traditionnelles 

Les années précédant 1848 ne connaissent pas de fortes modifications struc¬ 
turelles du système bancaire. Il connaît certes un fort développement entre 1842 
et 1847, mais celui-ci se situe dans le prolongement des innovations inaugurées 
par la Caisse Laffitte et que nous avons décrites au chapitre 1, c’est-à-dire la 
multiplication des banques en sociétés, aux capitaux propres plus importants 
que ceux des maisons privées qui dominaient antérieurement. Quantitativement 
cependant, la croissance est substantielle, et les nouvelles banques atteignent des 
tailles sensiblement plus élevées que celles des précédentes. Ainsi, les quatre prin¬ 
cipales sociétés de banque parisiennes réalisent-elles des montants d’escompte 
considérables : 1448,5 millions en 1846,1599 en 1847. C’est également vrai en 
province (quoique à une échelle inférieure), où les capitaux propres initiaux se 
comptent déjà en millions, ce qui est considérable par rapport à la plupart des 
banquiers locaux antérieurs. Ainsi, la Caisse commerciale de Saint-Quentin (qui 
n’est en 1847 qu’une des trois sociétés de banque d’une ville certes très active, 
mais qui reste petite) a un portefeuille escompté de 105,2 millions en 1847, 
ce que l’on peut favorablement comparer à celui du Comptoir d’escompte de 
Marseille en 1839, qui atteignait seulement 42,9 millions. Ce développement 
dynamique de sociétés de banque largement consacrées au crédit commercial 
permet une baisse du taux de l’escompte qui stimule certainement la croissance 
de l’industrie et du commerce. 

Une autre caractéristique importante de ces nouvelles fondations, et qui 
témoigne de l’importance qu’elles attachent à l’escompte, est leur concentration 
dans les villes où existe un comptoir de la Banque de France ou une banque 
départementale permettant le réescompte. Malgré cette tentative pour se mettre 
à l’abri de banques clairement conçues comme des institutions protectrices et 
de rang supérieur, ces nouvelles banques sont cependant fragiles. C’est d’abord 
vrai du fait de l’importance excessive de leurs opérations d’escompte par rapport 
à leur capital (les quatre banques parisiennes citées ci-dessus ne totalisent que 
55 millions de capital, et la plus importante caisse provinciale, la Caisse indus¬ 
trielle du Nord, est fondée en 1846 avec un capital de 10 millions seulement). 
Se reposer excessivement sur la possibilité de recourir à des banques d’émission 
dont la prudence est toujours extrême et la rivalité permanente peut sembler 
assez téméraire. 

Mais plus encore qu’à cette faiblesse des capitaux propres, la fragilité des 
nouvelles caisses tient au maintien d’importantes opérations à moyen ou long 
terme. Comme le dit B. Gille, ces banques poursuivent à la fois deux activités de 
réescompte et de commandite industrielle (cette dernière souvent masquée), 
sans avoir la puissance ni la structure nécessaires pour réaliser les deux 1 . Les 


1. B. Gille, La banque et le crédit en France de 1815 à 1848, op. cit., p. 118. 
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banques fondées après la crise de 1839 (par exemple la Caisse Ganneron fon¬ 
dée en 1842 ou la Caisse générale du commerce et des chemins de fer fondée 
en 1846) font quelques efforts pour éviter les erreurs de leurs prédécesseurs, 
en s’interdisant toute activité de commandite ou même d’avances durables. En 
réalité pourtant, ces banques vont toutes prendre des risques à long terme, qui 
causeront largement leur perte. Dans leurs statuts, même les plus prudentes 
font une exception en faveur des secteurs de services publics, mines et chemins 
de fer. Comme il s’agit des deux secteurs demandant le plus de capitaux durant 
cette période (avec la sidérurgie), et comme leur risque n’est que très théorique¬ 
ment inférieur à celui d’autres activités, il est clair que les bonnes intentions sont 
largement illusoires. D’ailleurs, le crédit en compte courant que ces banques 
offrent facilite le développement de l’industrie, et on ne saurait s’étonner de le 
voir prendre de l’importance dans de grands centres industriels, où d’ailleurs 
la naissance de ces banques est due beaucoup plus aux intérêts industriels que 
commerciaux. Leur concentration géographique témoigne aussi de ces liens 
avec l’industrie (comme à la fin des années 1830), puisque presque toutes sont 
réunies dans la moitié nord du pays, en particulier dans les villes industrielles 
dynamiques comme Saint-Quentin (au centre d’une zone d’activité textile), 
Valenciennes, Lille ou Lyon. 

Non seulement le système bancaire tel qu’il s’est développé à la fin des années 
1830 et dans les années 1840 reste fragile, comme l’a déjà montré la crise de 1839 
et s’apprête à le faire celle de 1848, mais il perd en outre rapidement sa capacité 
à subvenir en l’état à l’ensemble des besoins de l’économie française. 

B . Limites du système existant en matière de financement 
à long terme 

La principale limite de ces banques traditionnelles est apparue dans le cha¬ 
pitre précédent : au début des années 1840, le développement des chemins de 
fer, de la sidérurgie et de besoins d’investissements d’une importance sans précé¬ 
dent les rend incapables (y compris les caisses apparues depuis les années 1830) 
de subvenir par elles-mêmes à certains besoins de financement à long terme. 

Certes, une décentralisation du financement de l’industrie a été rendue pos¬ 
sible par l’activité de ces banques. Mais si elles permettent un développement 
décentralisé des industries légères (certaines, y compris des services publics, 
comme la production et la distribution de gaz de ville qui sont dominées par les 
banques et la Bourse de Lyon, connaissent une forte croissance), elles ne peuvent 
empêcher un retour à davantage de centralisation dans les industries lourdes, 
pour lesquelles les banques parisiennes sont de plus en plus dominantes. On le 
constate, dans les années 1840, lors de la préparation d’un réseau national de 
chemins de fer centré sur Paris où l’on a vu que la haute banque parisienne jouait 
un rôle déterminant. On le constate aussi dans les industries liées. Ainsi, dans le 
Nord, les banques régionales fournissent les capitaux initiaux aux charbonnages 
avant 1845, mais elles se montrent incapables d’intégrer ceux-ci aux industries 
fortement consommatrices de houille (céramique, verrerie, sidérurgie). 
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Cet inachèvement, qui résulte déjà de l’insuffisance des capacités financières 
provinciales ou de leur insuffisante intégration, conduit à l’intervention de la 
banque parisienne. C’est l’alliance Rothschild-Talabot qui réalise en 1849 les 
grosses opérations de fusion technique et financière nécessaires au dévelop¬ 
pement des chemins de fer (création de Denain-Anzin). Ce centre constituera 
autour de lui un réseau de métallurgie dépendant ainsi de Paris. De même, la 
concentration des mines de la Loire est organisée par les banquiers parisiens 
dominant la Compagnie du Paris-Orléans en 1844-1845, tandis que les Hauts- 
Fourneaux de Maubeuge sont développés par Laffitte en 1846. Ces exemples 
montrent une rupture totale avec les commandites anciennes, en ce que désor¬ 
mais l’investissement en capital fixe est massif, ce qui interdit d’espérer une 
rotation rapide du capital : les capitaux investis représentent environ sept fois 
(parfois dix ou onze fois) les recettes annuelles, contre 0,4 à 1,1 fois dans les 
commandites sidérurgiques ou textiles des années 1820 et 1830. 

La banque parisienne qui intervient ainsi est l’ancienne haute banque, et 
non la nouvelle banque en sociétés, qui ne se sent pas de taille à mener de 
telles opérations. Or la haute banque n’intervient ici que dans la ligne de ses 
anciennes compétences de placement de la dette publique. Pourtant, si elle 
enregistre d’indéniables succès en plaçant pour plusieurs centaines de millions 
de titres ferroviaires par an après 1844, la haute banque n’est pas en mesure de 
financer elle-même les entreprises en question. Elle est donc fortement dépen¬ 
dante de la conjoncture boursière, mais d’une conjoncture plus incertaine et 
qu’elle maîtrise moins que la conjoncture politique qui préside aux cours des 
emprunts d’Etat 2 . L’ampleur des opérations concernées lui impose en outre des 
alliances occasionnelles, mais de plus en plus systématiques (pour la fusion des 
candidatures aux adjudications), qui entrent en contradiction avec son indivi¬ 
dualisme traditionnel, diminuent son efficacité et augmentent, avec les primes 
de monopole incorporées au prix de leur service, les préventions de l’opinion 
contre le règne des banquiers. Quand la règle du chacun pour soi prévaut, elle 
conduit en revanche à une mobilisation excessive de capitaux qui menace le 
système financier tout entier (cf. ci-dessous). 

Il semble ainsi d’une part que le financement industriel en compte courant 
ou par commandite se restreigne de plus en plus à une partie seulement de 
l’industrie (qui n’est pas toujours la plus dynamique), d’autre part que l’activité 
de placement de la haute banque atteigne avec les chemins de fer un niveau de 
saturation à partir duquel son efficacité peut être contestée. 


2. Les fluctuations brutales des emprunts d’État dépendent de la situation politique, en particulier des 
guerres ou des révolutions, de sorte que ce sont des solutions politiques qui permettent de résoudre 
les graves problèmes financiers qui en résultent (cf. par exemple la planche de salut trouvée par les 
Rothschild en 1848, selon le récit de J. Bouvier, Les Rothschild, Bruxelles, 1983, p. 141 sqq). 



De nouvelles institutions bancaires 


255 


Les autres limites du système bancaire développé dans les années 1830 et 1840 
ont déjà été relevées au chapitre 1 : en premier lieu, malgré le développement 
de l’escompte et la baisse des taux qui en résulte, les freins mis par la Banque 
de France aux relations entre les différentes places empêchent qu’une véritable 
unification des taux d’intérêt ait lieu à l’échelle nationale. D’autre part, la rareté 
des places bénéficiant de la présence directe ou non d’une banque d’émission 
rend périlleuse la croissance de l’escompte pratiqué généreusement par les 
nouvelles banques. En outre, la concentration de ces banques dans la moitié 
nord de la France renforce la césure économique qui est en train de se créer 
entre celle-ci et le sud du pays, sans que l’Etat entreprenne grande action pour 
freiner cette évolution 3 . Enfin, la sévérité de la Banque de France, qui se refuse 
à endosser le rôle de banque de dernier ressort qu’on lui prête pourtant déjà, 
met le système bancaire à la merci d’une crise de liquidité. 

Au total, si le système bancaire atteint dans les années 1840 un degré de 
développement inégalé et s’il permet en particulier une croissance industrielle 
et commerciale décentralisée et brillante, il n’est plus adapté à une économie 
dans laquelle des opérations industrielles massives demandent des capitaux 
considérables et donc une centralisation des opérations financières, et où des 
crises internationales mettent en péril l’équilibre des finances. 

C. La crise de 1848 

La crise de 1848 fournit la preuve de ces limites. Certes, une révolution 
comme celle de février provoque en toute situation un grand nombre de faillites 
et de difficultés économiques. Pourtant, la révolution est bien moins la cause que 
la conclusion et l’apothéose d’une grave crise économique durant depuis 1846, 
et qui tire directement son origine des défaillances de la structure financière. 

B. Gille a bien montré en effet que la crise est pour l’essentiel due à un excès 
d’émissions de titres, essentiellement de titres de chemins de fer (auxquelles 
s’ajoute, coup de grâce porté fin 1847, une émission de l’Etat). Ces émissions 
immobilisent des capitaux dépassant l’épargne de l’économie susceptible de 
s’investir à long terme 4 . Elles prélèvent en particulier sur les fonds de roule¬ 
ment des entreprises et des banques, qui croient pouvoir engager ces capitaux 
brièvement dans de tels titres, mais qui, lorsqu’elles veulent retrouver leur liqui¬ 
dité, doivent les revendre à tout prix, provoquant une chute des cours. Cette 


3. On ne manque pourtant pas de réflexions à l’époque sur ce qu’on appellerait aujourd’hui l’amé¬ 
nagement du territoire. Cf. M. Roncayolo, « L’aménagement du territoire », dans A. Burguière et 
J. Revel (dir.), Histoire de la France. /. L'espace français, op. cit., 1989. 

4. La cause directe semble se trouver dans la multiplicité des soumissions présentées lors des adju¬ 
dications des grandes lignes de chemins de fer. En effet, l’obligation de réunir, dès la soumission 
des offres, 10 % des capitaux nécessaires entraîne, dès lors que les offres soumises sont nombreuses, 
une ponction substantielle sur les liquidités. 
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baisse ruine les spéculateurs à la hausse et les banquiers qui leur prêtaient les 
montants engagés ; elle diminue la valeur des titres déposés en garantie, pro¬ 
voquant des rappels de crédits par les banques. Une crise de liquidité s’ensuit, 
qui voit l’ensemble des crédits à court terme restreints, et les entreprises les plus 
dépendantes s’écrouler. 

La baisse des cours des actions commence dès septembre 1845, peu après 
les émissions massives du printemps et de l’été. Malgré des reprises spéculatives 
organisées par les principaux banquiers intéressés, cette tendance se poursuit 
jusqu’en 1848. 

Crise boursière, cette crise pourrait sembler essentiellement parisienne. Il 
n’en est rien : d’abord parce que les capitaux des chemins de fer sont attirés de 
toute la France, provoquant une raréfaction générale du crédit aussi bien ban¬ 
caire qu’interentreprises, contre laquelle les autres secteurs protestent, accusant 
les chemins de fer de monopolisation des capitaux. Ensuite, elle est aggravée 
par la mauvaise récolte de 1846, peut-être en partie due, elle-même, à la spécula¬ 
tion exacerbée de l’année précédente, qui aurait réduit les montants consacrés 
à l’ensemencement 5 . 

Cette mauvaise récolte provoque des importations de blé, avec leurs consé¬ 
quences habituelles : sorties d’or, baisse de l’encaisse de la Banque de France 
(novembre 1846) et restriction du crédit (hausse du taux d’escompte début 
1847), et pénurie de capitaux en province par rapport à Paris. Ses conséquences 
sont cependant limitées, car les montants importés sont assez faibles, la Ban¬ 
que de France obtient de banques londoniennes (via Baring) un crédit de 20 
millions contre dépôts de rentes, et surtout elle reçoit une proposition russe 
d’achat de 50 millions de rentes à un prix normal, ce qui permet de payer les 
importations et rassure le marché. Si la confiance revient en mai 1847 avec des 
promesses de belle récolte, la difficulté essentielle de la situation, qui est surtout 
financière, n’est pas résolue réellement, de sorte que le soulagement est pure¬ 
ment artificiel. Dès lors, la crise de 1848 n’en est que plus grave : les cours des 
chemins de fer en Bourse sont divisés par deux, ce qui entraîne de nombreuses 
faillites bancaires, des refus de versement sur les actions souscrites et un blocage 
des émissions prévues qui mettent de nombreuses compagnies en cessation de 
paiement, provoquent par répercussion des difficultés chez nombre de leurs 
fournisseurs (les sociétés sidérurgiques en particulier, qui étaient engagées dans 
des programmes de développement). La situation est fortement aggravée par le 
retrait des étrangers, anglais en particulier, qui avaient fortement investi dans 
les compagnies de chemins de fer dont ils détenaient environ le quart du capital 
versé. Subissant une crise similaire dans leur propre pays, les capitalistes britan¬ 
niques exportent ainsi une partie de leurs difficultés vers la France. 


5. Selon une hypothèse formulée initialement par A. Clément, « Aperçu sur les monnaies et le 
crédit », Journal des économistes , 1856, p. 372-373. 
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Au total, la crise de 1846-1848 voit l’écroulement d’une part conséquente 
du système bancaire, celui de nombreuses compagnies de chemins de fer et 
de leurs fournisseurs, et un retour de méfiance envers la Bourse. Cet écroule¬ 
ment, qui n’est finalement limité que par l’intervention des pouvoirs publics 
et de la Banque de France, montre, au moins aux yeux des contemporains, la 
fragilité du système bancaire et son inadaptation aux transformations en cours 
de l’économie. Les grandes transformations qui ont lieu dès le lendemain de 
la proclamation de la République, puis sous le Second Empire, résultent gran¬ 
dement de ces constatations. 


II. Les réformes du système bancaire 

En 1848, devant la situation dramatique de la banque et de la Bourse, des 
mesures d’urgence sont prises pour stabiliser la situation, relancer le crédit 
et permettre une réactivation de l’économie. Ces mesures ne seront pas sans 
effet durable sur le fonctionnement du système bancaire français. Une fois la 
situation stabilisée, une réflexion sur la crise comme sur les faiblesses de la 
structure financière des années 1840 conduit à d’autres réformes qui, de 1852 
à 1865 environ, transforment, en deux vagues, l’ensemble du fonctionnement 
du système bancaire. 

A. La réaction d’urgence : unification du marché monétaire 
et renforcement du rôle de la Banque de France 
sous l’impulsion de l’Etat 

Devant la situation de blocage quasi général du système de crédit en février 
1848, le gouvernement intervient plus fortement qu’il ne l’ajamais fait aupara¬ 
vant. Il protège la Banque de France et les banques départementales en imposant 
le cours forcé de leurs billets. Libérant ces banques du risque de cessation de 
paiement, il peut leur suggérer de soutenir plus activement les autres banques 
et les entreprises ; enfin, il supplée aux disparitions de très nombreuses banques 
et escompteurs locaux en créant les comptoirs d’escompte. Il prend en outre 
un certain nombre de décisions concernant directement ou indirectement le 
marché des titres, ce que nous examinerons dans le prochain chapitre. À moyen 
terme, toutes ces décisions auront des conséquences substantielles. 

La création de 65 comptoirs d’escompte par décret du 8 mars 1848 est une 
réussite. Pour la première fois, des sociétés anonymes sont formées pour pra¬ 
tiquer l’escompte (elles se heurtaient jusque-là à l’opposition systématique du 
Conseil d’État). Cette création repose sur l’idée d’un partenariat entre les villes, 
l’État et les entreprises locales, partenariat qui se reflète dans le partage du capi¬ 
tal des comptoirs, mais aussi sur le choix de privilégier le retour à la confiance 
en s’engageant à limiter strictement l’activité à l’escompte et en renonçant à 



258 


Le développement d’un marché national 


toute activité de souscription de titres (que ce soit pour leur propre compte ou 
pour celui de leurs clients) ou de commandite 6 . 

Les comptoirs parviennent rapidement à désencombrer le marché des effets 
en surnombre. Leur escompte se développe rapidement et durablement, puisque 
sur la période 1855-1860 ils représentent 44 % des 2,84 milliards annuellement 
escomptés par les trente-deux principales banques françaises. Cette réussite des 
comptoirs repose largement sur le succès de leur implantation en province (ce 
qui est une première pour des banques impulsées par Paris) : la répartition géo¬ 
graphique de leur activité met en effet le Nord devant Paris, avec respectivement 
39 et 36 % du total des escomptes réalisés. Les réussites de certains comptoirs 
provinciaux ne doivent cependant pas faire négliger que d’autres restent peu 
importants et ne parviennent pas à contribuer substantiellement au dévelop¬ 
pement local. Toutefois, il convient de noter que ces comptoirs se dégageront 
progressivement de la tutelle de l’Etat, voire redeviendront des sociétés en com¬ 
mandite (pour retrouver le crédit attaché à la responsabilité personnelle), ce 
qui prouve que la greffe opérée par l’État lors d’une crise, si elle transforme en 
partie les conditions locales du crédit, ne se maintient et ne prend réellement 
qu’en s’intégrant également à des pratiques commerciales et bancaires qui lui 
sont souvent antérieures. 

La réussite globale des comptoirs d’escompte est largement due à l’appui 
important que leur apporte la Banque de France (la troisième signature étant, 
à l’origine, fournie par des sous-comptoirs spécialisés créés en même temps que 
les comptoirs). Celle-ci peut se permettre une telle augmentation de sa prise de 
responsabilité dans l’économie du fait de son renforcement consécutif à la crise. 
À court terme, elle est renforcée par l’établissement du cours forcé (elle le sera 
plus encore dans les esprits par la reprise de fait de la convertibilité des billets 
dès la fin de l’année 1848, près de deux ans avant son rétablissement légal en 
août 1850). Mais sa puissance accrue tient surtout à l’unification du monopole 
d’émission à son profit, qui résulte presque mécaniquement du cours forcé 7 . 
Enfin, le changement de politique monétaire que concrétise l’adoption de la 
possibilité de modifier le taux d’escompte en fonction de la situation monétaire, 
possibilité qu’elle se refusait jusque-là, la conforte également. Ce faisant, elle se 
dote d’un simple et puissant instrument d’action sur le marché, en particulier 
en réponse aux flux monétaires internationaux. 


6. Prudence nécessaire étant donné la faiblesse des capitaux locaux disponibles pour la création 
des comptoirs : le plus gros capital est de 3 millions (à Bordeaux), 3 comptoirs atteignent 2 millions 
(Marseille, Lille, Metz), un, 1,5 million (Montpellier), huit, 1 million (Lyon, Le Havre, Rouen, 
Angers...), tous les autres étant inférieurs (le plus petit, à Rethel, ne dépasse pas 60000 francs de 
capital). 

7. R. Bigo, Les banques françaises au cours du XIX e siècle , Sirey, 1947, p. 107. 
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En 1848, la Banque fournit, semble-t-il, une aide substantielle aussi bien à 
l’État (par un prêt de 50 millions), à la Caisse des dépôts, qu’à plusieurs muni¬ 
cipalités, entreprises et surtout aux banques en difficulté (même si elle laisse 
nombre d’entre elles faire faillite). En ce qui concerne les années suivantes, on 
l’a parfois accusée d’être revenue à sa politique de prudence et de restriction 
traditionnelle. On n’a pas bien mesuré jusqu’à présent l’efficacité de sa fonction 
de prêteur en dernier ressort qui, par définition, ne peut qu’être discrétion¬ 
naire et ne peut susciter, même si elle est bien conduite, que des récriminations. 
On notera, en faveur de la Banque, qu’elle a toléré de fortes variations de son 
encaisse avant de resserrer le crédit quand elle l’a jugé utile. Il semble même 
que, durant les crises de 1856 et 1864, les régents auraient été prêts à abandon¬ 
ner la convertibilité pour soutenir le marché, si Magne, ministre des Finances, 
ne l’avait empêché 8 . 

Par ailleurs, la Banque apporte une aide substantielle au système bancaire 
en améliorant le fonctionnement du système de paiement. Elle le fait grâce 
aux services de caisse qu’elle offre (vers 1865, environ 100000 traites par jour 
d’échéance sont encaissées, pour un montant de 100 millions de francs, soit le 
double au moins de 1838), renforcés par la création de mandats de virement et 
d’un clearing qui porte vers 1860 sur 25 à 30 milliards par an sur Paris et sur les 
villes de province où elle a des succursales. Par ce moyen, elle unifie largement le 
territoire en matière monétaire. Certes, le nombre réduit de ses succursales, au 
début de notre période, limite encore cette unification et maintient des petites 
villes dans un certain isolement. Toutefois, ce nombre augmente rapidement 
après la convention de renouvellement du privilège de 1857, qui impose une 
succursale par département, et il atteint 74 en 1870. 

Enfin, l’élargissement progressif des titres admis aux avances (ainsi, en 1852, 
des obligations des grandes compagnies de chemins de fer et de la Ville de Paris) 
fournit un recours aux établissements qui ne sont pas admis à l’escompte. Cette 
activité connaît parfois un développement qui peut convaincre de la bonne 
volonté de la Banque à l’égard de l’économie : en 1856, elle vajusqu’à aider les 
compagnies ferroviaires en crise à placer leurs obligations (pour un montant 
de 246 millions, renouvelé à hauteur de 780 millions en 1859-1861 avec l’appui 
des receveurs généraux) et leur fait une avance de 50 millions. 

Si cette action semble dynamique et efficace, elle rencontre des limites qui 
expliquent les variations fréquentes de taux que la Banque pratique à partir de 
1847, selon une politique qui devient systématique à partir de 1852, en rupture 
avec celle qu’elle pratiquait durant la première moitié du siècle (Plessis). Un 
ensemble de raisons jouent dans cette direction. En premier lieu, la loi de 1857 
renouvelant son privilège lui impose non seulement une politique souvent coû¬ 
teuse d’extension des succursales, mais également de détenir 100 millions de 


8. A. Plessis, op. cit ., 1985, p. 7. 
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francs de rentes, de consentir 80 millions d’avances à l’État et de doubler son 
capital, toutes contraintes qui vont imposer à la Banque de prendre davantage 
en compte son compte d’exploitation et l’intérêt de ses actionnaires. 

Ces effets anti-expansionnistes sont renforcés par le fait que la démocratisa¬ 
tion de l’usage du billet de banque est lente malgré l’impulsion donnée par la 
suspension de convertibilité de 1848 (c’est alors seulement qu’apparaît le billet 
de 100 francs) : autour de 1848, le billet est encore concentré dans les grandes 
villes, restant encore loin derrière le numéraire dans les campagnes vers 1860 9 . 
La thésaurisation de pièces absorbe d’ailleurs toute l’importation française de 
numéraire durant les années 1850 et 1860, ce qui entraîne une baisse du taux 
de couverture des billets de la Banque de France qui limite ses possibilités de 
crédit et d’émission. 

Par ailleurs, le maintien de fortes fluctuations dans la balance des paiements, 
en particulier à l’occasion de mauvaises récoltes, de pénuries de matières pre¬ 
mières (textiles par exemple lors de la guerre de Sécession) ou de guerre (Cri¬ 
mée), entraîne des risques de sorties de numéraire qui menacent les réserves et 
donc la stabilité de l’institut d’émission 10 . Ceci est inévitable dans le cadre d’une 
économie de plus en plus ouverte, où flux commerciaux et financiers représen¬ 
tent une part croissante du PNB, les derniers étant particulièrement sensibles 
aux taux d’intérêt. Cette situation est aggravée par la fin de la coopération avec 
la Banque d’Angleterre, qui abandonne sa politique d’abstention sur le marché 
monétaire pour intervenir beaucoup, concurrencer les banques, et qui doit donc 
relever davantage ses taux en cas de crise, ce qui se répercute naturellement sur 
la France, premier partenaire commercial de l’Angleterre. 

Ces évolutions, a priori peu favorables à une politique dynamique de la Ban¬ 
que de France, sont renforcées par le fait que la croissance de son activité est 
lente relativement à celle du reste du système bancaire qui s’appuie sur elle (si 
la Banque l’emporte sur les quatre banques les plus importantes en 1852, elle 
leur est nettement inférieure en 1860). Cela est d’autant plus vrai qu’il n’existe 
aucun réel marché monétaire centralisé comme en Grande-Bretagne, de sorte 
que les besoins de réescompte pèsent directement sur la Banque de France. 

Finalement, dans son souci d’indépendance de la politique monétaire et de 
sévérité des conditions d’escompte, la Banque de France gagne la partie après 
1848, mais doit céder sur l’unification géographique du système monétaire 
français, à la fois par la mise en place d’un service public de paiement (bien 
public dont la Banque contestait la nécessité) et par l’interconnexion du crédit 
permettant Funification du taux d’escompte. Elle cède également en acceptant 


9. Selon Bigo, op. cit., p. 41, la diffusion des billets de la Banque de France connaît un tournant 
autour de 1850, passant de 7 % des paiements en 1848 à 20 % en 1856. 

10. Il convient néanmoins de remarquer que dès que ses réserves atteignent un niveau jugé suffisant 
(vers 1863), la Banque de France adopte une politique d’escompte plus généreuse. 
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de fait (mais naturellement pas en droit) le rôle de prêteur en dernier ressort 
(qu’elle assure notamment en 1848, même si c’est de façon limitée). Si les varia¬ 
tions de son taux d’escompte provoquent les protestations du commerce et des 
banques, et le retour de thèses saint-simoniennes demandant une politique de 
crédit plus active, elles témoignent en fait d’une politique plus dynamique. Les 
protestataires négligent en effet à la fois la structure particulière du système 
bancaire et monétaire de la France ainsi que les contraintes résultant de la 
mobilité internationale des capitaux et du système de change fixe. En fin de 
compte, la stabilité assurée par la Banque est la seule manière qu’elle a d’in¬ 
fluencer favorablement les taux d’intérêt à long terme, qui sont probablement 
plus déterminants pour l’investissement et la croissance que ce que pourrait 
offrir une politique plus stimulante à court terme. 

B. La construction de nouvelles institutions bancaires 

Si les réactions immédiates à la crise de 1848 ont eu des effets durablement 
favorables sur le système bancaire et sur l’unification monétaire du pays, elles 
n’ont cependant pas résolu les principaux défauts du système bancaire antérieur. 
Au lendemain de la crise, les leçons sont tirées : la taille insuffisante de nombre 
de banques est critiquée et leur prise de risque excessive est remise en cause 
(on a vu les comptoirs d’escompte devoir se limiter à l’escompte et s’appuyer 
sur le crédit public à défaut d’une confiance inspirée par des banquiers tradi¬ 
tionnels). Enfin, l’instabilité du marché boursier est stigmatisée et une réflexion 
est entreprise sur les moyens soit de se passer de lui, soit de l’encadrer et de le 
contrôler davantage. 

En particulier, un défaut grave du système bancaire tient à ses liens pernicieux 
avec le marché boursier. On peut reprendre sur ce point le constat suivant, for¬ 
mulé par B. Gille : les banques étant de trop petite taille pour financer directe¬ 
ment l’industrie, l’escompte leur paraît une activité ingrate et peu rémunératrice, 
de sorte qu’elles se reportent sur la spéculation boursière et sur le placement en 
reports (souvent très rémunérateur sur des marchés très étroits et spéculatifs), 
ce en quoi elles auraient largement été à l’origine de la crise. Il ajoute que « les 
banques tentèrent à cette fin de multiplier les sociétés anonymes et les sociétés 
par actions, pour donner un aliment à leurs comptoirs. Mais il fallait alors trans¬ 
former la structure des entreprises : elles poussèrent donc aux concentrations, 
aux exploitations de monopole. Par là même, elles signaient également leur 
déchéance. Ces énormes entreprises avaient besoin de capitaux très abondants 
que ne pouvaient plus leur fournir les petites banques privées. Les grandes 
caisses s’en trouvaient elles-mêmes fort embarrassées. C’est ainsi que le crédit 
bancaire a fait insensiblement place à l’appel au public. Cette évolution est celle 
qui menace toute la structure du crédit de la monarchie censitaire 11 ». 


11. B. Gille, La banque et le crédit en France.op. cit., p. 373. 
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On peut considérer que des jugements avoisinant celui-ci se retrouvent chez 
un certain nombre de responsables financiers et politiques de l’époque. Ces 
réflexions et la volonté d’entreprendre des réformes de structure du système 
bancaire se manifestent surtout lorsque la situation politique est stabilisée, c’est-à- 
dire à partir du début du Second Empire. Cependant, les idées sont alors encore 
diverses en ce qui concerne les causes des difficultés récentes. Les saint-simo- 
niens, puissants dans l’entourage immédiat de l’Empereur, demandent au crédit 
de stimuler l’expansion industrielle. D’autres souhaitent seulement des banques 
plus importantes pour faire face à des entreprises de plus grande envergure, 
toucher une clientèle plus vaste (pour récolter davantage de dépôts et placer 
les titres dans un plus grand nombre de portefeuilles), et diversifier leurs ris¬ 
ques à la fois sectoriellement et géographiquement. Quant à l’État, tout en 
étant favorable à un redéploiement et un renforcement dynamique du système 
bancaire, il considère qu’un renforcement de son contrôle sur les banques de 
grande taille (qui doivent encore, on le rappelle, être autorisées par le Conseil 
d’État pour obtenir le statut de sociétés anonymes, indispensable en fait aux 
grandes banques) est nécessaire pour éviter les erreurs passées et atteindre une 
plus grande stabilité. 

1. Un préalable : la modernisation du crédit foncier 

Mais avant d’envisager les problèmes de financement du reste de l’économie, 
le gouvernement s’attache à améliorer la situation du crédit pour le secteur 
qui reste le plus important au milieu du xix e siècle, et dont la crise est souvent 
considérée (probablement à tort) comme ayant joué un grand rôle dans celle 
qui vient d’avoir lieu : l’agriculture. Le crédit à long terme à l’agriculture prend 
depuis longtemps la forme du crédit hypothécaire, lequel s’étend d’ailleurs bien 
au-delà de l’agriculture, à une époque où la fortune immobilière représente 
l’essentiel du patrimoine national et où les entrepreneurs industriels eux-mêmes 
investissent souvent dans la terre ou dans la pierre en tant que seuls actifs stables 
leur permettant à coup sûr d’obtenir un crédit dans le futur. 

Le marché hypothécaire est à cette époque très décentralisé puisqu’il est 
essentiellement aux mains des notaires, dont il constitue désormais la quasi-tota¬ 
lité de l’activité financière. Il représente des montants considérables, de sorte 
que son bon fonctionnement est un enjeu essentiel pour celui du marché finan¬ 
cier dans son ensemble. Ainsi, dans les années 1840, les crédits hypothécaires 
accordés dépassent presque tous les ans les 500 millions, atteignant 630 millions 
en 1847, montants très supérieurs à ceux investis dans les chemins de fer. 

Les faiblesses majeures du marché hypothécaire résident dans la faible liqui¬ 
dité des titres (qui sont attachés à un actif particulier), dans la longueur et la 
complexité des procédures juridiques d’expropriation éventuelle, qui rendent 
le remboursement aléatoire, et dans les taux d’intérêt élevés qui en résultent. 
Ce crédit ne peut que difficilement être pris en charge par les banques, car 
la lenteur des procédures d’expropriation est incompatible avec la fixité des 
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termes des engagements habituels d’une banque. Les taux élevés en résultant 
naturellement sont encore accrus, dans nombre de cas, par le fait que ce crédit 
est largement concentré entre les mains de notaires monopolisant cette activité 
financière dans des zones rurales où la concurrence entre eux est inexistante. 
Peut y contribuer également le fait que la demande de crédit hypothécaire tend 
à être supérieure à l’offre, car la préférence des agriculteurs pour les placements 
fonciers (auxquels ils ne connaissent longtemps guère d’autre substitut que l’or) 
est certainement supérieure à celle des prêteurs. Au total, des taux de l’ordre de 

10 % ne seraient pas rares 12 (à une époque de stabilité des prix à long terme), 
niveau dépassé semble-t-il pour les petits prêts (d’ailleurs peu nombreux, tant les 
frais de justice éventuels risquent de consommer l’ensemble de leur montant). 

11 en résulte que la charge des remboursements est considérable pour nombre 
d’emprunteurs (il semble que les intérêts représentent près d’un quart de l’en¬ 
semble du revenu agricole), ce qui multiplie les défaillances et donc les primes de 
risque exigées par les prêteurs, selon un processus classique de cercle vicieux. 

Une solution envisagée depuis longtemps est la mobilisation de ces crédits. 
Cependant, si le code civil organise la transcription et la publicité des hypo¬ 
thèques, et si le cadastre désormais achevé facilite les transactions, la mobilisation 
n’est pas organisée juridiquement. Plusieurs tentatives de fondation de sociétés 
de crédit hypothécaire, entre le Consulat et la monarchie de Juillet, ont échoué 
ou n’ont rencontré qu’un succès trop limité pour modifier réellement le fonc¬ 
tionnement du marché. La plus durable a été la Caisse hypothécaire de 1820, au 
capital de 50 millions, parrainée par de grands noms de la finance parisienne et 
par le ministère des Finances. Elle proposait des crédits à vingt ans au taux de 
4 %, en fournissant des obligations mobilisables soit auprès d’elle-même, soit 
sur le marché. Mais le marché de ces titres a stagné, elle-même ne s’est que peu 
développée et s’est consacrée surtout à l’immobiliser parisien ; elle a subi la chute 
des prix après le boom spéculatif de 1825. Ce dernier lui a fait perdre l’essentiel 
de sa crédibilité et elle a été liquidée progressivement jusqu’à sa disparition en 
1847. La plupart des autres tentatives ont conduit à des faillites rapides, en par¬ 
ticulier parce que les sociétés concernées ne parvenaient pas à convaincre de 
leur solidité à long terme et devaient émettre des billets à trop court terme qui 
les mettaient à la merci de la première crise venue. Si quelques sociétés locales 
connurent un certain succès, elles ne purent se développer suffisamment faute 
de la liquidité d’un marché national pour leurs propres dettes 13 . 

Ces constatations conduisent à la fondation du Crédit foncier de France en 
1852. Il bénéficie d’un appui public considérable puisque, si son capital (25 puis 
60 millions, libérés à 40 %) est privé, il reçoit une subvention de 10 millions de 
l’État et un monopole national, en contrepartie desquels son gouverneur est 


12. Une enquête administrative de l’époque envisage une moyenne de 9 %, avec une très forte 
variabilité selon les régions et les emprunteurs. Cf. B. Gille, La banque et le crédit en France..., op. cit. 

13. Ibid., chap. 5, pour un récit détaillé. 
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nommé par l’État. Son principe de fonctionnement, qui va s’établir peu à peu, 
consiste à réaliser des prêts hypothécaires au moyen d’émissions d’obligations 
sous son propre nom. Son fonctionnement à grande échelle devrait permettre 
une mutualisation des risques, une systématisation des procédures, une homo¬ 
généisation des conditions de crédit sur tout le territoire et donc, finalement, 
une baisse des taux exigés. 

Le crédit hypothécaire réorganisé, il faut s’occuper des besoins de finance¬ 
ment du reste de l’économie. La première innovation réalisée à cet effet est la 
création du Crédit mobilier. 

2. Le Crédit mobilier 

Le Crédit mobilier est fondé en 1852 par les frères Pereire avec l’appui d’une 
partie de la haute banque (Mallet, Fould, d’Eichthal entre autres), de banquiers 
étrangers, de l’Empereur et de puissants du régime (Morny, Seillière, Daru). 
Il a souvent été considéré comme le modèle d’un nouveau type de banque au 
service de la croissance et de l’industrie. On trouve clairement à son origine les 
références à l’idéal saint-simonien auquel sont attachés ses fondateurs (Rodri- 
gues et F. de Lesseps en font partie) et l’idée, fréquente depuis le Consulat, selon 
laquelle l’insuffisance de financement disponible de long terme a empêché 
le développement de l’économie. Le moyen envisagé pour lutter contre cette 
faiblesse et éviter les risques habituellement attachés à la commandite est la 
création d’une société de grande taille, dotée de fonds propres importants, de 
la capacité à émettre des obligations sans limitation et des titres à court terme 
au porteur fournissant un intérêt, et dont les emplois seraient principalement 
constitués d’un portefeuille de titres et de commandite industrielle renouvelés 
au fur et à mesure de leur capacité à trouver leurs ressources par eux-mêmes ou 
sur le marché boursier. Le projet vise à répondre à la rareté des « capitalistes » 
prêts à prendre des risques par l’achat d’actions d’entreprises nouvelles, en 
proposant à tous les épargnants les obligations d’un organisme important et 
bénéficiant d’un grand crédit, doué d’une capacité d’expertise industrielle et 
scientifique lui permettant de choisir dans quelles entreprises nouvelles il est 
convenable de placer leurs fonds, tout en leur garantissant la liquidité par la 
cotation en Bourse des obligations en question. 

Malgré l’appui (au moins initial) de l’Empereur et le contrôle de l’État, le 
Crédit mobilier ne parvient pas à obtenir le droit de se développer entièrement 
selon ce projet. Si sa taille importante lui permet en effet une diversification 
substantielle de ses placements, le droit de quasi-création monétaire lui est 
refusé sur les instances de la Banque de France (une dernière passe d’armes avec 
celle-ci a lieu dans les années 1860, quand le Crédit mobilier tente d’accéder au 
droit d’émission en reprenant la Banque de Savoie lors de l’annexion de cette 
région). Le ministère des Finances limite également sa capacité d’endettement 
à court terme au double du capital social et ses émissions d’obligations à long 
terme au décuple (ce qui totaliserait malgré tout le montant considérable pour 
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l’époque de 780 millions si la banque parvenait à tout émettre). En outre, il blo¬ 
que l’émission de 120 millions en obligations, prévue en 1855 pour éviter un 
emballement du marché boursier, freinant fortement le développement de la 
banque, et la fragilisant. Au total, le Crédit mobilier, limité pratiquement à son 
capital et à ses comptes courants, reste beaucoup moins puissant qu’il ne l’avait 
espéré et se situe à un niveau nettement inférieur à plusieurs grandes maisons 
de banque parisiennes. 

Quel fut le rôle du Crédit foncier et du Crédit mobilier dans le développe¬ 
ment du crédit à long terme en France ? Contrairement à certains auteurs, qui 
l’ont considéré comme essentiel, voyant en particulier dans le Crédit mobilier un 
nouveau type de banque qui s’épanouira dans la banque universelle allemande 
et dans sa capacité à prêter durablement à l’industrie grâce aux relations étroites 
qu’elle entretient avec celle-ci 14 , nous pensons qu’il resta relativement limité. 

En premier lieu, ces banques n’ont ni l’une ni l’autre atteint réellement les 
objectifs qu’elles visaient. Malgré le bénéfice d’un crédit fortement rattaché à 
celui de l’État, les débuts du Crédit foncier sont plutôt difficiles. Le taux de ses 
prêts étant plafonné, il ne peut initialement prêter massivement car les ressources 
sont chères et les risques de nombre d’opérations élevés. Quand il est libéré 
en 1854 de ce plafond (imposé initialement pour éviter les abus possibles d’un 
monopole légal), il ne parvient pas à emprunter sur le marché (un emprunt de 
200 millions échoue en 1856) et doit consentir ses prêts en donnant ses propres 
titres, ce qui contribue à la baisse de leurs cours. Au total, son activité baisse 
donc, avant 1858, à mesure que son capital et ses ressources initiales sont épui¬ 
sés. C’est alors qu’elle reprend et s’accélère fortement, ses prêts passant de 8,3 
millions en 1857 à 108 en 1863. On verra dans le prochain chapitre que ses titres 
acquièrent alors un rôle de premier plan sur le marché boursier. 

Plus grave que ce simple retard de développement, le Crédit foncier ne 
contribue guère au développement de l’agriculture car ses prêts sont largement 
concentrés sur l’immobilier, en particulier à Paris où il accompagne et stimule 
la vague spéculative liée aux travaux haussmanniens. 

Quant au Crédit mobilier, la simple limitation de sa taille selon les modalités 
que l’on a décrites ci-dessus l’empêche de jouer le rôle auquel il aspirait. En par¬ 
ticulier, elle rend incompatibles l’appui au lancement de sociétés importantes 
et la division des risques qui doit faire la solidité de la banque. Si on lui doit 
initialement une contribution substantielle au développement des chemins de 
fer, en particulier à la fondation des réseaux de l’Ouest, de l’Est et du Midi, et 


14. Les travaux essentiels sont les suivants : R.E. Cameron, France and the Economie Development of 
Europe, 1800-1914, Princeton, 1961 ; A. Gerschenkron, Economie Backwardness in HistoricalPerspective, 
Cambridge, Mass., Harvard University Press, 1962. On peut les compléter pour une perspective 
économique plus récente par E. Paulet, The Rôle of Banks in Monitoring Firms : Evidence from the Case 
of the Crédit mobilier, thèse, Institut universitaire européen, Florence, 1995. 
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au financement de plusieurs lignes secondaires, s’il contribue par la suite à la 
création d’un certain nombre de sociétés importantes dans les services publics 
(Compagnie générale transatlantique, Compagnie générale des omnibus, Gaz 
de Paris) et la finance (compagnies d’assurances La Confiance et La Paternelle, 
fondées en 1860), s’il regroupe les docks parisiens dans la Société des entrepôts 
et magasins généraux, s’il réorganise même les mines de la Loire et la Société 
des houillères de Montrambert, le Crédit mobilier contribue relativement peu 
au développement de l’industrie au sens strict du terme. 

Par ailleurs, loin de les diversifier, il concentre ses risques, au milieu des 
années 1860, dans de grandes opérations immobilières, passablement spécula¬ 
tives, à Paris et à Marseille, pari d’autant plus hasardeux qu’il investit dans ses 
opérations les fonds qu’il détient en comptes courants, au mépris des règles de 
sauvegarde de liquidité pourtant déjà bien connues. Ces opérations le mettent 
bientôt dans des difficultés qui amènent la démission des Pereire en 1867 et 
la liquidation de la société. Enfin, le Crédit mobilier contribue probablement 
davantage au développement des autres pays européens qu’à celui de la France, 
comme le conclut d’ailleurs R. Cameron. En effet, les efforts du Crédit mobilier 
ont un rôle considérable dans le développement de chemins de fer dans l’Europe 
du Sud et de l’Est (Autriche, Russie, Espagne) comme de banques (Banque de 
Darmstadt dès 1853, Crédit mobilier espagnol en 1855, Crédit mobilier italien 
et Banque ottomane en 1862) et de compagnies d’assurances (L’Union et le 
Phénix espagnol en 1864). 

Au total, le Crédit mobilier répète les erreurs de Laffitte et de la plupart des 
banques qui avaient fait faillite pour immobilisation excessive dans les années 
1830 et 1840. Sa défense acharnée par les saint-simoniens et les keynésiens de 
tous les temps résulte peut-être plus de ses principes affichés que de ses pratiques 
effectives. Durant la même période, le dynamisme expansionniste en France et 
à l’étranger d’un Rothschild n’est guère différent et s’applique largement aux 
mêmes activités, même si une prudence, une assise financière et un souci de la 
division des risques plus grands lui évitent l’échec. Il reste que l’on ne s’impro¬ 
vise pas Rothschild et que l’on ne peut alors demander à la France d’attendre à 
nouveau cinquante ans pour que se forment d’autres fortunes comparables. 

3. Les banques de dépôt 

C’est pour répondre par d’autres moyens au même problème de réunion de 
capitaux suffisants que des projets très différents sont lancés à la fin des années 
1850 (même si certains n’aboutissent qu’au milieu de la décennie suivante) : il 
s’agit de ce qu’on nommera plus tard les banques de dépôt. Nous abordons rapi¬ 
dement ces banques, dont l’activité principale sera le crédit à court terme, car 
par certaines de leurs opérations elles se rattachent néanmoins à notre sujet. 

Le projet qui est à l’origine de ces banques est fondé sur l’idée que la taille 
plus grande de ces institutions leur permettra une diversification de leurs actifs, 
que des agences multiples sont nécessaires pour drainer les capitaux répartis 
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dans tout le pays comme pour bénéficier des gains résultant de l’unification du 
marché du crédit (leur présence dans plusieurs villes permet d’emprunter là 
où les ressources sont abondantes pour prêter ailleurs), et que l’organisation du 
placement d’émissions de titres nécessite des liens avec un public élargi. Dans 
une large mesure, il s’agit d’appliquer à l’activité bancaire des principes de cen¬ 
tralisation, de clientèle élargie, de publicité, qui, à la même époque, font leur 
apparition avec succès dans les grands magasins (le Bon Marché est fondé en 
1863). Les activités financières sont parmi les premières concernées : la livrai¬ 
son à domicile a son pendant dans le démarchage, nécessaire au placement des 
nouvelles émissions, tandis que les encaissements gratuits ou automatiques et 
l’absence de certaines commissions servent de produits d’appel. C’est par ces 
opérations financières que ces banques nous intéressent, car ces dernières leur 
donnent une orientation toute nouvelle. 

Le Comptoir d’escompte de Paris (qui abandonne son qualificatif initial de 
« national » en reprenant partiellement son indépendance envers l’État) com¬ 
mence à ressembler à ce type de banque lorsqu’en 1860 il obtient le droit de fon¬ 
der des agences hors de Paris et commence une chasse active aux dépôts, avant 
de doubler son capital en 1861. Cependant, il reste essentiellement parisien et 
dédié au grand commerce plus qu’aux particuliers, comme en témoigne la préfé¬ 
rence qu’il donne à des agences à l’étranger (en particulier en Extrême-Orient) 
sur la province, et aux opérations commerciales sur les opérations sur titres. 

C’est donc plutôt le Crédit industriel et commercial, fondé à la fin de 1858, 
qui est la première véritable banque de dépôts. Dépendant du Conseil d’État 
pour son autorisation, il doit accepter, comme ses successeurs ainsi que les 
Crédits foncier et mobilier, une tutelle de l’État qui passe par la nomination de 
ses président et vice-président par l’Empereur, par le contrôle administratif de 
son activité, ainsi que par la limitation de son endettement et l’interdiction des 
participations industrielles et des achats de titres pour son propre compte. Le 
Crédit industriel et commercial pratique d’abord l’escompte, reçoit des dépôts 
en nombre encore limité (il n’accepte pas les petits dépôts), propose des services 
de dépôt de titres et d’opérations de Bourse, et prête rapidement ses guichets 
à des émissions de titres : c’est le cas par exemple des émissions de la Compa¬ 
gnie des eaux, de la Ville de Rouen, des Docks de Marseille et du Havre ou des 
Chemins de fer algériens et portugais. En revanche, il n’a pas de succursales en 
province, mais des filiales, fondées sur les mêmes principes, et avec lesquelles il 
entretient une coopération étroite (Société de dépôts et de comptes courants, 
fondée en 1863, Lyonnaise de dépôts en 1864, Marseillaise de crédit en 1864, 
Crédit industriel et de dépôt du Nord en 1866). 

Le Crédit lyonnais, fondé lors de l’assouplissement de la législation sur les 
sociétés anonymes en 1863, peut se passer de l’autorisation (ce qui le contraint 
à limiter initialement son capital à 20 millions) et donc échapper au contrôle 
de l’État. Ses principes de fonctionnement sont cependant très proches. Il 
n’hésite pas en revanche à ouvrir rapidement des agences hors de Lyon. S’il 
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développe rapidement les activités courantes de banque (escompte, encaisse¬ 
ment, comptes-chèques, etc.), les opérations de Bourse semblent aussi avoir 
une place importante dans sa stratégie : dès 1866, il supprime droits de garde 
et commissions sur les opérations de Bourse, non sans succès puisque les paie¬ 
ments de coupons par ses soins atteignent 32,7 millions dès 1870. Sa clientèle se 
développe (4200 clients en 1864,12 500 en 1871) et est plus petite en moyenne 
qu’au CIC, même si l’ouverture de comptes reste encore limitée à une clientèle 
de la bonne bourgeoisie et surtout d’entreprises. 

Dernière grande fondation, la Société générale est créée en 1865 par des 
banquiers d’affaires sous le patronage de Rothschild, selon un projet formé dès 
1855, mais retardé en particulier par les restrictions aux émissions des années 
1855-1859. Son capital, énorme pour l’époque (120 millions) et la qualité de 
ses 1200 souscripteurs (quelques banques, qui vont en placer une partie, dont 
le Comptoir d’escompte à hauteur de 10 millions et le Crédit lyonnais de 1 mil¬ 
lion, mais surtout l’essentiel de l’élite économique, politique, nobiliaire et finan¬ 
cière parisienne) en font la première banque de la place. Cet avantage ne lui 
est cependant concédé que moyennant une substantielle surveillance de l’Etat 
qui passe par un comité de censeurs, la publication mensuelle des comptes et 
la limitation des dépôts. Elle connaît un développement rapide en province, 
puisqu’elle compte 84 agences en plus de ses 25 bureaux parisiens en 1875. 
Comme le Crédit lyonnais, elle recherche les dépôts et les opérations sur titres 
d’une clientèle de particuliers aisés et d’entreprises moyennes. 

Dans les années 1860, l’équilibre du système financier nouveau a parfois du 
mal à s’établir. Ainsi, le Comptoir d’escompte de Paris (CEP) ne parvient pas à 
suivre la demande de crédit, tandis que le Crédit foncier surabonde de capitaux. 
Des solutions provisoires sont trouvées, comme celle qui consiste à autoriser 
le Crédit foncier à faire des crédits sur titres et à mobiliser certains crédits du 
Sous-Comptoir des entrepreneurs. On voit que le recours aux titres et donc la 
nécessité d’un marché boursier développé se font chaque fois plus pressants. 

Vers 1865, une séparation nette apparaît entre les établissements de crédit et 
les autres banques. Séparation qui résulte d’abord d’une différence de taille : les 
quatre grandes banques de dépôt réalisent alors environ 25 % de tout le crédit 
commercial effectué en France. Différence de dynamisme également, puisque 
leur part dans l’activité augmente considérablement. Cette croissance rapide 
est due en partie à l’appui de l’État et à la crédibilité qu’il offre en imposant des 
règles prudentielles strictes, en limitant certains emplois (autorisation préalable 
des émissions étrangères), en imposant la publication trimestrielle des bilans et 
la vérification administrative des comptabilités 15 . 


15. L’État nomme également certains dirigeants, mais s’agit-il d’un contrôle ou de l’ouverture de 
perspectives de carrière à certains membres des grands corps de l’État? 
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Mais cette différence est-elle aussi grande en matière d’activité? Rien n’est 
moins sûr. D’une part, les liens entre les nouvelles banques et les anciennes sont 
étroits, en particulier avec la haute banque parisienne : de même que celle-ci 
avait participé à la création de la Caisse Laffitte, elle soutient (même si ce n’est 
pas toujours unanimement) la fondation du Crédit foncier de France (CFF), 
celle du Crédit mobilier, puis celle de la Société générale (où elle détient 25 % 
du capital) et celle de la Banque des Pays-Bas (fondée en 1863 à Amsterdam par 
un groupe de banquiers parisiens, qui détient 58 % du capital). Les nouveaux 
établissements de crédit ne se distinguent pas non plus vraiment par leur carac¬ 
tère de banques de dépôt : l’éloignement par rapport aux opérations de crédit 
en compte courant, voire de commandite ou de participation, qui motivera l’ap¬ 
parition de ce nom à la fin du siècle, n’est pas encore une réalité. De même que 
les industriels gardent une représentation substantielle dans les conseils d’admi¬ 
nistration des nouvelles banques, celles-ci maintiennent souvent des soutiens à 
long terme aux entreprises. Le Crédit lyonnais et la Société générale détiennent 
des participations (la Société générale en a obtenu l’autorisation à hauteur de 
son capital) et si ce n’est pas le cas du Crédit industriel et commercial ou du 
Comptoir d’escompte de Paris, puisque leurs statuts le leur interdisent, ils n’en 
prennent pas moins des risques en organisant des émissions. 

En réalité, comme l’a montré M. Lévy-Leboyer, la différence essentielle 
par rapport aux pratiques de la haute banque et des banques locales est celle 
qu’avaient déjà réalisée les grandes caisses précurseurs des établissements de 
crédit : la multiplication des opérations, en particulier le réescompte systéma¬ 
tique des papiers escomptés. La signature du Comptoir d’escompte de Paris 
serait ainsi en circulation sur des titres endossés représentant en moyenne 47 % 
de son portefeuille moyen de 1848 à 1869, pourcentage qui serait encore plus 
élevé au Crédit lyonnais. Ces pratiques entraînent un risque élevé et relativement 
difficile à mesurer, et ce d’autant que les fonds propres des grandes banques sont 
relativement moindres que dans la banque traditionnelle et que, à la différence 
de celle-ci, aucune garantie personnelle ne s’y ajoute. 

Enfin, l’orientation des nouvelles banques vers le grand public ne vient pas 
immédiatement et n’a sans doute pas l’extension qu’on lui prête souvent. Si 
l’élargissement de la clientèle est nécessaire pour collecter des dépôts ou mul¬ 
tiplier les opérations de Bourse, cette clientèle reste numériquement limitée. 
Les banques sont encore loin de chercher à attirer la petite épargne et, s’il gran¬ 
dit, le nombre de comptes passe seulement de quelques dizaines ou centaines 
(17 comptes totalisent 48 % des dépôts à la banque Neuflize en 1860-1865) à 
quelques milliers au maximum. D’ailleurs, l’essentiel de la croissance du nombre 
de comptes est dû à la multiplication des comptes d’entreprises (industrielles, 
mais aussi sociétés d’assurances ou de prévoyance, notaires). L’efficacité des 
nouvelles banques va d’abord être démontrée dans l’utilisation des fonds provi¬ 
soirement inactifs de ces entreprises et dans la gestion de leurs opérations quoti¬ 
diennes, dont le nombre et la complexité vont croissant, grâce à des facilités de 



270 


Le développement d’un marché national 


recouvrement, de paiement et d’escompte pour lesquelles elles se substituent 
aux banques locales désormais insuffisantes. 

Ainsi, les opérations financières ne sont pas au centre de l’activité des nou¬ 
velles banques. Si elles maintiennent des prises de participation et des com¬ 
mandites, cette activité est seconde par rapport à l’escompte ; et si leur nouvelle 
organisation permet d’envisager à terme le développement de nouveaux types 
de services financiers aux particuliers, cette activité semble encore secondaire 
à la veille de la guerre de 1870 par rapport aux services aux entreprises. Mal¬ 
heureusement, on connaît mal l’activité boursière de ces banques avant 1870, 
ainsi que l’importance des placements réalisés et les méthodes précises utili¬ 
sées. En revanche, il est sûr que les banques nouvelles ont participé d’une autre 
manière au développement financier : leurs propres titres deviennent des valeurs 
essentielles de la cote. En témoignent les augmentations de capital réalisées en 
1866-1867 :140 millions (soit un doublement de leur capital antérieur) pour le 
Crédit mobilier, le Comptoir d’escompte de Paris et la Société générale réunis. 
En ce sens, elles préparent le développement, centré sur le secteur financier, 
que connaîtra le marché boursier dans les années 1870. 


Conclusion : liens avec le marché boursier 

Au total, on peut voir les banques nouvelles comme diverses solutions aux 
insuffisances du système financier antérieur : plus de capitaux propres pour 
éviter la faillite, une taille plus grande permettant une diversification des place¬ 
ments, des agences multiples unifiant le marché national. Enfin, elles ouvrent la 
possibilité d’une organisation plus systématique du placement des titres auprès 
d’un public élargi. Les différentes créations correspondent en partie à une 
forme d’expérimentation institutionnelle, un tri des plus efficace s’effectuant 
progressivement durant cette période et la suivante. Jusqu’à 1870, c’est plutôt 
l’abondance des tentatives qui domine, ce qui contribue probablement à sti¬ 
muler la croissance. 

L’objectif affiché de ces créations est de concentrer les ressources à la fois 
pour réduire les risques des épargnants et favoriser l’accès des petits emprun¬ 
teurs au crédit. En fait, si l’on peut considérer que le premier de ces objectifs 
est globalement atteint, le second ne l’est encore qu’insuffisamment, en parti¬ 
culier parce que les formes d’organisation des nouvelles banques vont contri¬ 
buer d’abord à recentraliser le crédit, ce qui ne peut guère favoriser les PME de 
province mais bénéficie sans doute surtout à de grands projets parisiens. Ainsi, 
non seulement le Crédit foncier oriente des capitaux importants dans l’immobi¬ 
lier parisien, mais ces capitaux proviennent largement (et dans une proportion 
allant croissant) de province (où il s’implante tardivement comme prêteur), et 
ses prêts restent plus gros et relativement moins diversifiés que ses emprunts. 
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Il en va de même des projets du Crédit mobilier, principalement parisiens et 
étrangers, comme de ceux des autres grands établissements de crédit, quoique 
dans une mesure moindre, probablement. Comme le réseau centralisé sur Paris 
des grandes compagnies de chemins de fer amène plus d’activité à Paris que 
dans les villes situées aux extrémités des lignes, l’activité des banques attire les 
capitaux vers un centre qui privilégie presque inévitablement les besoins qui 
lui sont les plus proches. 

Cette recentralisation n’est pas sans lien avec le nouveau rôle de la Bourse 
dans le système financier français, rôle qui sera l’objet du prochain chapitre. 
Longtemps limitée aux opérations sur fonds publics, et n’intéressant de ce fait 
les banques que lors des émissions de rentes et pour quelques reports, la Bourse 
acquiert durant notre période une triple fonction pour les banques : 

- moyen de financement via leurs propres émissions ; 

- lieu de liquidation de leurs opérations industrielles, par la revente de titres ; 

- garantie de liquidité pour les épargnants, permettant aux banques de déve¬ 
lopper leurs opérations de placement. 

Cette relation est complexe, et les banques sont aussi indispensables au mar¬ 
ché boursier que celui-ci le devient pour elles. Il est ainsi clair que le Crédit fon¬ 
cier, s’il fournit un service considérable et original au marché financier en trans¬ 
formant des milliers de créances spécifiques et complexes en titres homogènes 
et liquides, est lui-même dépendant du développement d’un marché boursier 
dont l’absence a largement causé l’échec de ses prédécesseurs. Le rattachement 
de son crédit à celui de l’État est néanmoins, comme dans le cas des chemins 
de fer, au centre du succès final de ses émissions. De même, le Crédit mobilier 
dépend de la Bourse pour introduire les sociétés qu’il a créées ou liquider son 
portefeuille. Cependant, s’il fonctionne bien jusqu’à 1858 (surtout au bénéfice 
de sociétés de chemins de fer), ce système devient moins favorable après, et se 
grippe peu à peu jusqu’à la chute de la banque. Enfin, la crédibilité accrue des 
banques, en partie grâce à la surveillance de l’État, ne suffit pas à leur attirer 
une totale confiance des épargnants, qui préfèrent diversifier leurs placements 
plutôt que de tout confier à une seule institution, si solide soit-elle (des faillites 
comme celle du Crédit mobilier les confirment d’ailleurs dans ces dispositions), 
même si le contrôle exercé grâce aux titres est limité. 

Le jeu entre le marché boursier et les banques est toujours recommencé : les 
banques anciennes, un moment tentées par l’activité sur titres (soumission et 
placement), se sont rendu compte dans les années 1840 que l’envergure nouvelle 
des émissions les dépassait et impliquait à la fois des capitaux propres élevés et 
une clientèle élargie. Sont alors apparues des banques nouvelles dont la taille 
permettait d’attaquer le marché de front. Selon certains, le marché boursier 
haussier de 1852-1856 est ainsi largement contrôlé à la fois par les Rothschild 
(type de banque ancien, mais d’une envergure insuffisante) et par le Crédit 
mobilier, le tout sous le regard et à la merci de l’intervention épisodique de 
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l’État. Cette domination aurait permis d’éviter que la baisse de 1856-1857 ne 
se transforme en krach 16 . Cependant, cette thèse ne saurait valoir pour toute 
cette période, car si les banques nouvelles capables de satisfaire des besoins de 
financement longs ou de peser sur le marché boursier - ou au moins de collecter 
plus largement les capitaux - se multiplient, la taille du marché boursier enfle 
également, de sorte que leur capacité à dominer le marché semble contestable 
dès les années 1860. C’est ce développement du marché et ses explications que 
nous allons examiner dans le prochain chapitre. 


16. Cf. S. Reznikow, « Les envolées de la Bourse de Paris au xix e siècle », Études et Documents, II, 
1990, p. 223-244. 



Chapitre 8 


Les transformations de l’activité boursière 


On a vu au chapitre précédent que l’une des réactions aux défis présentés par 
les transformations économiques de notre période est le développement de 
nouvelles institutions bancaires. Pourtant, cette innovation n’est pas la princi¬ 
pale car ces nouvelles banques dépendent désormais du développement d’un 
marché boursier sur lequel placer les titres qu’elles émettent. La véritable clef du 
succès économique de cette période est donc à rechercher non seulement dans 
cette nouvelle intermédiation structurée que sont les banques, mais tout autant 
dans le développement du marché boursier. De fait, quel que soit l’indicateur 
utilisé, cette période constitue bien un « âge d’or » de la Bourse. Dans tous les 
domaines relevés au chapitre 6 et qui posaient des défis au système financier, 
la Bourse offre finalement son appui. Cela n’est possible que parce qu’elle se 
réforme fortement dans son fonctionnement et son organisation, tandis que, 
sous l’impulsion de l’État, l’ensemble de l’économie s’organise institutionnel¬ 
lement de plus en plus en fonction du marché financier. 


I. L’âge d’or du marché boursier 
A. La Bourse et la vie 

Rétrospectivement et unanimement, le Second Empire est considéré comme 
l’âge d’or du marché financier français. Cet « âge d’or », surtout à partir de 1852, 
rompt avec l’image antérieure d’un marché boursier peu étendu, contrôlé par 
quelques banquiers et/ou spéculateurs et peu diversifié. La Bourse était jus¬ 
qu’alors dominée par les fonds publics. Le cours de la rente et son taux d’intérêt 
constituaient les véritables baromètres économiques. Cette Bourse était aussi 
grandement dépendante des comportements spéculatifs ; c’était le « temple de 
l’agiotage » et, pour reprendre l’expression d’A. Colling, « ce mauvais lieu à la 
mode » où la priorité aurait été donnée plus au jeu qu’à l’investissement. 

C’est véritablement sous le Second Empire que les affaires financières pas¬ 
sent au premier plan de la vie économique et d’une certaine manière de la vie 
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sociale, faisant dire à R. Bellet : « La Bourse hante à partir du Second Empire 
la littérature et les littérateurs » ; elle devient un thème msyeur de la littérature 
après la révolution de 1848. Dans le Dictionnaire d'économie politique de L. Say, la 
Bourse n’est réellement décrite que dans l’histoire de l’agiotage, la partie consa¬ 
crée à la Bourse est en revanche très peu développée. Le Manuel du spéculateur 
de C. Proudhon publié en 1856 déclenche une avalanche d’œuvres littéraires 
et paralittéraires plus ou moins moralisantes. La Bourse n’est plus simplement 
l’arrière-plan du roman, son décor, mais elle en devient le sujet. 

Avec L'argent d’Émile Zola, la Bourse devient l’héroïne du roman qui a su 
rendre toute la violence de la fièvre « boursière » qui s’empare des capitalistes. 
Ce témoignage littéraire permet, d’une part, de se faire une meilleure idée de la 
passion pour les valeurs mobilières qui se développe chez les détenteurs de capi¬ 
taux de tous les milieux sociaux, mais aussi de mieux connaître les mécanismes 
sous-jacents à la Bourse avec « son espace, sa faune et sa puissance mystérieuse ». 
Selon Dumas fils, « la Bourse devient [pour cette génération] ce qu’était la 
cathédrale au Moyen Âge ». C’est aussi le lieu des grandes batailles auxquelles 
se livrent les plus grands financiers aux niveaux national et international. 

La Bourse se démocratise et c’est pour répondre à des besoins sans cesse 
croissants que le Second Empire voit également l’essor d’une organisation de 
l’information financière. La Cote officielle se transforme en une véritable petite 
encyclopédie financière, pendant que la presse financière atteint un certain 
niveau de maturité et de développement; une soixantaine de titres paraissent 
alors de manière régulière. Cette presse va fournir des renseignements utiles 
pour l’activité des actionnaires, industriels, banquiers et spéculateurs : informa¬ 
tions relatives aux cours, au paiement des dividendes et des intérêts, aux tirages 
des obligations, aux amortissements, aux prochaines émissions, etc. 

C’est véritablement avec les débuts des chemins de fer que se multiplient ces 
feuilles d’informations financières. Selon M. Martin 1 2 , on peut distinguer trois 
périodes caractéristiques : les premières années du Second Empire sont des 
années d’essor de cette presse, mais elle est encore sous la tutelle administrative. 
On voit se consolider les anciens journaux comme Le journal des chemins de fei 2 et 
se créer une dizaine de nouveaux titres comme L'industrie , Les docks et Le journal 
des actionnaires . S’ouvre ensuite une période de crise autour de 1856-1858, après 


1. M. Martin, « Presse, publicité et grandes affaires sous le Second Empire », Revue historique, 1976, 
juillet-décembre. 

2. Le journal des chemins defer, 1842-1863 (1864).Le sommaire de ce journal comprend : « Bulletin de 
la semaine », « Marché industriel », « Bulletin commercial », « Avis divers » (adjudication, emprunts, 
tirage des obligations), « Annonces » (avis divers aux actionnaires, souscription, etc.). En 1842, on 
peut y lire par exemple un tableau d’amortissement de 10000 obligations de 1250 francs portant 
50 francs d’intérêt; avec les époques de remboursement, le nombre d’obligations non amorties et 
amorties, les intérêts annuels, le total des paiements annuels. Dans un numéro de 1849, on peut 
s’informer sur les actions de chemins de fer, les agents de change, les assemblées générales, les 
paiements de dividendes, les emprunts, etc. 
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l’effondrement des caisses financières. La célèbre Semaine financierê* (1857), 
alors aux mains du syndicat des banquiers (Rothschild, Talabot, Schneider) 
adversaire des Pereire, est créée, puis le Journal des travaux publics*. Cette presse, 
dont l’activité majeure est la négociation de titres, se distingue principalement 
par son manque d’indépendance, les journaux étant souvent liés à l’activité des 
caisses ou des banques. On y retrouve Le journal des chemins de fer aux mains de 
Mirés, Le journal des actionnaires? aux mains des Pereire, etc. Déjà à cette épo¬ 
que, les batailles boursières se gagnent par la mainmise sur l’information. Ces 
journaux ont pour rôle de mettre en vedette certaines affaires et de rabattre 
vers elles les souscripteurs. Rapidement, ces journaux se trouvent au centre des 
« affaires » de la « nouvelle banque », comme en témoignent les noms de Mirés, 
Prost, Millaud ; ils sont rapidement condamnés pour leur manque d’objectivité 
et pour les conflits d’intérêt dans lesquels ils se trouvent, mais ne disparaissent 
pas pour autant. 

Enfin, les dernières années du Second Empire sont marquées par une période 
de renouvellement et de progrès : c’est l’éclosion des hebdomadaires ( Luniver - 
sel , Le journal des finances et Le rentier de Neymarck) et l’apparition du premier 
quotidien économique et financier, Le messager de Paris (1865). Cette éclosion 
est liée à la libéralisation du régime de la presse en mai 1868. 

Sous la Troisième République, la presse change d’aspect, elle se spécialise 
et devient plus technique : c’est l’essor des annuaires. À noter, l’action du Jour¬ 
nal des économistes qui, impulsé par des économistes de type saint-simonien 
(Leroy-Beaulieu, Théry, etc.), va organiser dès la fin du xix e siècle une série de 
congrès internationaux sur l’or, les valeurs mobilières 3 4 5 6 et sur la statistique. La 
presse financière devient alors plus étroitement boursière, plus spécialisée et 
plus technique. 

B . Une analyse quantitative à partir de la Cote officielle 

C’est au début des années 1840 que la Bourse amorce une mutation qua¬ 
litative qui la fait passer d’un petit marché de spéculation à un lieu essentiel 
du financement de l’économie. Après la crise provoquée par les difficultés de 
paiement égyptiennes de 1840, la reprise commence véritablement en 1842. À 
cette époque, la Cote se garnit de plus en plus, et la coulisse développe la négo- 


3. La semaine financière (1857-1936). Hebdomadaire, parution le samedi : « Situation générale » ; 
partie financière : « Bourse de Paris » et « Bourse étrangère » ; « Marché industriel ». Partie indus¬ 
trielle : « Avis aux actionnaires », « Annonces », « Tableau des principales valeurs à revenu variable », 
« Tableau des cours des actions industrielles ». 

4. Le journal des travaux publics : 1859-1883. 

5. Le journal des actionnaires : sous-titre : Revue industrielle contenant la cote des actions (décembre 1836- 
1838 et octobre 1838-décembre 1839). 

6. J.-M. Thiveaud : « Coopération financière internationale : le premier congrès international des 
valeurs mobilières, les 5, 6, 7 et 9 juin 1900 », Revue d’économie financière, n° 33, été 1995. 
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ciation des « promesses d’actions ». En 1843, les actions des compagnies de 
chemins de fer retrouvent des preneurs, le marché s’élargit autour des obliga¬ 
tions créées par la loi du 15 juillet 1842, et la spéculation boursière est ardente. 
Mais les déséquilibres financiers et économiques (pauvreté des récoltes de blé, 
troubles politiques, gros déficit budgétaire) affectent les cours dès 1846. À cela 
vont s’ajouter les faillites retentissantes en Angleterre qui amèneront les capi¬ 
talistes anglais à «jeter » sur le marché leurs paquets d’actions de chemins de 
fer français, provoquant un effondrement de leurs cours. Cette crise sectorielle 
est aggravée par les faillites de banques et des premiers comptoirs. La Bourse 
est terriblement bousculée, la coulisse subit une éclipse presque totale. La révo¬ 
lution de 1848 éclate dans ce contexte. Lorsque la Bourse rouvre, la baisse des 
cours révèle encore l’angoisse passée. La séance du 5 avril marque le fond de 
cette baisse : la rente ne cote plus que 50 francs alors qu’on l’avait traitée à plus 
de 120 francs peu auparavant. 

Sous la monarchie de Juillet, les actions étaient devenues un instrument de 
financement, non pas sous la forme d’émissions publiques, mais par le biais des 
transformations de certaines entreprises familiales en sociétés par actions dont 
une partie des titres étaient cédés en Bourse par leurs anciens détenteurs. Or, 
la faiblesse des transactions, souvent liée à des montants nominaux élevés des 
titres, à la volonté d’indépendance des entrepreneurs et à la forme nominative 
de la plupart des actions, freinait le développement d’un tel marché. 

Sous le Second Empire, la Bourse change de dimension, de physionomie et de 
rôle avec la construction des grands réseaux de chemins de fer et leurs énormes 
besoins de financement. On entre progressivement dans la mobilisation à long 
terme des capitaux, véritable défi de cette deuxième moitié du siècle. 

Témoigne de ce développement, plus encore que la place prise par la Bourse 
dans l’imaginaire de l’époque et que le nombre de publications financières, 
l’augmentation de la taille de la Cote officielle elle-même. D’une page sous la 
monarchie de Juillet, elle passe à deux dès les années 1850 et à quatre avant 
1870 (elle atteindra douze à la fin du siècle). Naturellement, cet accroissement 
reflète surtout celui du nombre de sociétés cotées. 

À la fin des années 1850, la Cote officielle de Paris compte 90 valeurs mobilières 
françaises dont 19 catégories d’obligations de chemins de fer et 5 d’obligations 
de la Ville de Paris. Les valeurs mobilières du type action ou obligation totalisent 
3 milliards de francs en termes de nominal - soit le tiers de l’évaluation totale des 
capitaux -, les fonds d’Etat comptant pour 6 milliards de francs. À la fin de l’an¬ 
née 1869, la Bourse de Paris compte 298 valeurs pour un nominal de 25 milliards 
611 millions, dont 116 valeurs à revenu fixe et 182 valeurs à revenu variable. Les 
fonds d’Etat sont toujours au nombre de 5 pour un nominal de 11487 millions, 
soit 44,9 % du nominal des valeurs mobilières négociables sur la place de Paris ; 
contre 14 emprunts des villes et départements pour 3,2 % ; 33 obligations fon¬ 
cières et communales pour 1,2 % ; 61 obligations de chemins de fer pour 35 % 
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du total et 33 obligations de sociétés industrielles pour seulement 2,1 %. Les 
obligations comptent ainsi pour 38,3 % des valeurs mobilières. 

La capitalisation nominale, qui était passée de 4 850 à 8 980 millions de francs 
entre 1830 et 1859, s’élève en 1869 à 25612 millions et à 42774 en 1880. En 
somme, la valeur des titres mobiliers représentant des valeurs françaises à la 
Bourse de Paris, qui n’avait fait que doubler pendant les vingt années antérieures 
à 1850, triple presque pendant les vingt années qui suivent et le chiffre atteint 
en 1869 est presque doublé dix ans plus tard 7 . L’augmentation des capitaux 
négociés en Bourse résulte en partie de l’accroissement des emprunts d’État 
et aussi de ceux émis par les villes et départements, et du développement des 
marchés financiers en province, mais elle résulte surtout de l’accroissement 
du nombre des sociétés par actions : 23 sociétés financières, 30 sociétés d’assu¬ 
rances, et 104 sociétés industrielles diverses, soit au total 182 catégories d’actions 
auxquelles s’ajoutent 94 catégories d’obligations industrielles. 

Pour ce qui est des valeurs françaises, l’irruption des chemins de fer provo¬ 
que une modification soudaine de la répartition sectorielle de la capitalisation 
boursière, comme le montre le tableau ci-dessous : 

TABLEAU 1 

Répartition de la capitalisation boursière (en %\ 1851 et 1856 



1851 

1856 

Rentes 

72,6 

53,3 

Fonds publics 

3 

2,6 

Chemins de fer actions 

10,3 

20,7 

Chemins de fer obligations 

0,5 

9,6 

Banque 

3,9 

6 

Assurance 

2,8 

2 

Autres 

6,9 

5,8 

Total 

100 

100 


Source : S. Reznikow, Les mouvements boursiers entre 1852 et 1856 
et leur représentation dans l’opinion publique, 
mémoire de DEA, université Paris X, 1987, p. 23. 


7. De nombreuses estimations de la capitalisation boursière ont été données par des économistes 
de l’époque; elles ont été rassemblées par M. Saint-Marc dans son Histoire monétaire de la France 
(PUF, 1983) et complétées dans A. Bozio, La capitalisation boursière en France au xx f siècle (mémoire 
de DEA, EHESS, 2002) pour la fin du xix e et le xx e siècle. Ces estimations divergent par les choix 
méthodologiques qui sont faits : en effet, elles peuvent mesurer l’ensemble des titres créés en 
France, ou ceux qui y circulent; l’ensemble des titres cotés, sur les marchés officiels ou sur les autres, 
parisiens ou provinciaux ; se restreindre ou non aux titres français, y inclure ceux des colonies ou 
les étrangers (pour ces derniers, la part détenue en France est souvent incertaine et se distingue 
de la part inscrite à la cote) ; elle peut inclure les titres publics (ou semi-publics) ou se limiter aux 
titres privés ; mesurer la valeur nominale ou la valeur de marché ; des seuls titres inscrits à une cote 
ou de l’ensemble des titres émis par les sociétés cotées; etc. Pour les variations dans le temps et les 
comparaisons entre secteurs, le maintien de la même méthode de mesure est la condition principale 
pour éviter des erreurs. 
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Trois modifications importantes doivent être notées : la baisse de la part des 
rentes, l’essor des actions des chemins de fer et l’apparition d’un nouveau pro¬ 
duit, les obligations des chemins de fer. Cette transformation marque véritable¬ 
ment le passage vers une Bourse moderne, dont la fonction n’est plus seulement 
de coter les fonds publics et de donner matière à une spéculation occasionnelle, 
mais de financer des activités variées. 


II. Le marché financier répond aux défis 
de l’économie nouvelle 

A. Les chemins de fer 

Dans le domaine des transports ferroviaires, plus de 7 milliards sont investis 
entre 1850 et 1870 uniquement par les compagnies pour mener à bien l’en¬ 
semble de ces investissements. Selon M. Lévy-Leboyer 8 , le développement des 
transports mobilise 2,45 milliards de francs entre 1820 et 1839, 3,46 milliards 
entre 1840 et 1849, et 5,57 milliards entre 1850 et 1859. Devant l’ampleur des 
capitaux à investir dans ce secteur, les capitaux des promoteurs industriels ne 
suffisant plus, il faut faire appel à l’ensemble du marché financier, notamment 
à la haute banque et à la Bourse, par lesquelles transitent les énormes masses de 
capitaux qui seules peuvent convenir à de tels investissements. Cette coopération 
forcée entre l’industrie des transports et la finance, qui débute au moment de 
la construction des canaux et s’accélère à grands pas sous l’ère ferroviaire, per¬ 
met de jeter les bases d’un marché financier moderne, qui accueille davantage 
de titres privés et qui, progressivement, aide à la constitution d’un véritable 
marché obligataire. 

1. Le faible rôle du marché des actions 

Les compagnies de chemins de fer ont essentiellement recours au finan¬ 
cement externe du marché, sous forme d’actions ou d’emprunts obligataires, 
ainsi qu’à celui de l’État par le biais des subventions, des avances et des garan¬ 
ties d’intérêt 9 . De leurs débuts jusqu’au milieu de la décennie 1850, elles font 
surtout appel à l’épargne publique par l’émission d’actions, et c’est largement 
à leur intention que la législation vient progressivement réorganiser le marché 
afin de lutter contre la spéculation excessive sur les promesses d’actions 10 . Afin 


8. M. Lévy-Leboyer, « Le crédit et la monnaie : l’évolution institutionnelle », dans F. Braudel et 
E. Labrousse, op. cit., p. 368-369. 

9. Sur le rôle financier de l’État, se reporter au chapitre 6. 

10. Ainsi, la loi du 6 mars 1838 sur la concession du chemin de fer de Strasbourg à Bâle introduit 
des dispositions relatives à l’émission d’actions par les compagnies de chemins de fer. D’autres lois 
et décrets vont suivre, notamment les lois du 7 juillet 1844, du 15 juillet 1845, les décrets des 21 et 
30 octobre, et des 7 et 17 mai 1853; ceux-ci vont instituer et confirmer l’interdiction de négocier 
les actions et promesses d’actions avant le versement des deux premiers cinquièmes. 
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de faciliter la diffusion de ces titres dans le public, les coupures qui étaient de 
5 000 francs à l’origine sont divisées par 10 à partir de 1835, ce qui les ramène 
à des niveaux beaucoup plus accessibles (même si encore de l’ordre de l’année 
de revenu de nombre de travailleurs manuels). 

A. Picard reproduit dans un tableau la composition du capital actions des 
principaux groupes ferroviaires constitués lors des fusions des années 1850- 
1860. C’est sous le Second Empire, face à l’expansion du secteur des chemins 
de fer et donc à l’accroissement des investissements, que l’on se rend compte 
de la nécessité de mobiliser de nouveaux moyens de financement. Jusqu’à cette 
période, les émissions d’actions suffisent à couvrir les frais d’établissement des 
compagnies, et les obligations qui, depuis 1832, sont autorisées ne sont utilisées 
pour la première fois qu’en 1838. Il faut ajouter que les premières actions émises 
étaient amortissables et remplaçables par des actions de jouissance moins coû¬ 
teuses pour l’émetteur. Par ailleurs, comme pour les obligations, les compagnies 
peuvent émettre des actions aussi bien nominatives qu’au porteur, la conversion 
dans l’un ou l’autre sens pouvant se faire à la demande du propriétaire lorsqu’il 
s’agit de titres de grandes compagnies (loi du 27 juin 1857, article 8). 

TABLEAU 2 

Capital social d’origine des six grandes compagnies de chemins de fer 


Compagnies 

Nombre 

d’actions 

Année des 
dernières 
émissions 

Valeur 

Nominale 

Capital 
moyen de 
réalisation 

CAPITAL 

Nominal 

Réalisé 

Nord 

525000 

1857 

400 

441,67 

210000000 

231875000 

Est 

584000 

1853 

500 

500,00 

292000000 

292000000 

Ouest 

300000 

1855 

500 

503,16 

150000000 

150947918 

Paris-Orléans 

600000 

1862 

500 

512,97 

300000000 

307784570 

PLM 

800000 

1863 

500 

426,21 

288750000 

340968056 

Midi 

250000 

1862 

500 

585,28 

125000000 

146319020 


Source : A. Picard, Traité des chemins de fer..., op. cit., t. 2,1887, p. 76. 


L’étroitesse du compartiment « titres privés » du marché boursier et l’attrait 
mitigé manifesté par la majorité des épargnants pour ces actifs dans la première 
moitié du siècle, où ils étaient sujets à de fortes vagues spéculatives (comme ce 
fut le cas pour les actions des chemins de fer durant l’époque de la fièvre des 
commandites), expliquent l’incapacité de cette forme d’actif à se développer 
assez pour financer les besoins énormes des compagnies de chemins de fer. 

L’évolution des dividendes versés et des cours des actions de grandes com¬ 
pagnies fait apparaître, comme l’a observé A. Picard 11 , une tendance à la baisse 


11. A. Picard, Traité des chemins de fer. Économie politique, commerce, finances, administration, droit, études 
comparées sur les chemins de fer, Paris, J. Rothschild, t. 2,1887, p. 180-181. 
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pour les premiers et une progression appréciable des derniers, depuis leur 
création jusqu’au milieu de la décennie 1880, reflétant une baisse du rende¬ 
ment exigé qui traduit un risque anticipé décroissant fortement. En 1859, le 
dividende versé révèle cependant des différences marquées entre les compa¬ 
gnies. La Compagnie d’Orléans est celle qui procure le revenu le plus élevé 
au souscripteur avec 97 francs, soit, rapporté au prix de réalisation, un revenu 
brut d’environ 18,9 %. Le Nord vient en deuxième position avec 65,5 francs, 
soit 14,8 %, et le Midi a le plus faible revenu avec 4,6 %. Le niveau élevé des 
taux de revenu par rapport au prix d’émission s’explique non seulement par 
les performances économiques des compagnies, mais aussi par la rémunération 
du capital qu’exigent les souscripteurs, compte tenu de leur défiance à l’égard 
des chemins de fer après la faillite du Grand Central et la vague d’émissions 
obligataires des années 1850. Certaines compagnies sont obligées de servir un 
dividende élevé afin de rendre leurs titres plus attrayants. En revanche, avec le 
système du déversoir 12 adopté par la suite, les dividendes restent bloqués pour 
la plupart des grandes compagnies. 

En 1885, c’est le Nord qui procure le meilleur revenu par rapport au nomi¬ 
nal avec 14 %, le PLM suivant avec 12,9 % et l’Est venant en dernier avec 7,1 %. 
Toutefois, en tenant compte des prix moyens d’acquisition de la période en 
cours, qui se caractérise par une hausse des cours, le rendement par dividende 
est plus faible, oscillant autour de 4-5 %, ce qui correspond à la baisse des taux 
observée dans le dernier quart du siècle. En 1850,100 francs placés en valeurs 
ferroviaires françaises rapportent en moyenne 6,05 francs de dividende, contre 
5,3 en 1869, 4,25 en 1880, 3,6 en 1890 et 3,11 francs en 1900. 


TABLEAU 3 

Évolution du rendement et de la valeur boursière des actions 
des grandes compagnies 


Année 


Nord 



Est 



Ouest 



P-0 



PLM 



Midi 



(i) 

(2) 

(3) 

(D 

(2) 

(3) 

d) 

(2) 

(3) 

(D 

(2) 

(3) 

(D 

(2) 

(3) 

d) 

(2) 

(3) 

1859 

16,3 



7,7 



7,5 



19,4 



12,7 



5,4 



1861 


6,7 

2,4 


6,8 

1,1 


7,9 

1,07 


7,2 

2,7 


7,7 

1,9 


8,5 

1,1 

1869 

16,9 

6 

2,7 

6,6 

5,6 

U 

7 

5,9 

1,1 

11,2 

5,9 

1,8 

12 

6,1 

1,9 

8 

6,4 

1,2 

1882 

19,2 

6,7 

5,1 

6,6 

4,3 

1,5 

7 

4,3 

1,6 

11,2 

4,3 

2,6 

15 

3,8 

3,3 

8 

3,2 

2,5 


(1) : Revenu en dividende rapporté au capital nominal (en %) 

(2) : Rendement en dividende par rapport à la valeur boursière (en %) 

(3) : Rapport entre la valeur boursière et la valeur nominale 

Source : F. Caron, Histoire économique de la France : xdC-xx? siècle , p. 72. 


12. D’après Y. Leclercq, « Les transferts financiers États-compagnies privées... », art. cité, p. 917, les 
sommes déversées par les compagnies ferroviaires de l’ancien réseau au nouveau ont atteint entre 
1864 et 1882 le montant de 903 millions (cf. chapitre 6). 
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La baisse ou la stagnation des dividendes versés tiennent en partie à l’exploi¬ 
tation des lignes moins rentables et surtout au plafonnement imposé par l’État, 
compte tenu de la nécessité d’étendre le réseau ferroviaire. Toutefois, la situa¬ 
tion d’oligopole dont bénéficient les compagnies et l’intervention financière de 
l’État leur permettent de garantir à leurs actionnaires un revenu assez stable. Il 
en résulte que ces titres sont moins soumis aux aléas de la spéculation. 

En termes d’évolution des cours, les compagnies connaissent des sorts variés. 
Le Nord obtient la meilleure performance sous le Second Empire, suivi du 
PLM, tous deux rattrapant puis dépassant le Paris-Orléans, initialement mieux 
parti. Seuls l’Est et l’Ouest ont du mal à dépasser leurs cours d’émission. Après 
1870, les compagnies qui ont le plus bénéficié de la garantie de l’État voient 
leur performance s’améliorer : c’est le cas notamment de l’Est, de l’Ouest et 
du Midi dont les cours progressent de manière substantielle. En comparant 
l’évolution des cours des actions des grandes compagnies à celle du cours de 
la rente 3 % qui, de 1871 à 1885, augmente de 47 %, on constate que, excepté 
le cas de l’action du PLM dont le cours connaît une évolution similaire à celle 
de la rente 3 % - donc plus faible que celle qu’elle a connue dans la phase pré¬ 
cédente -, les autres grandes compagnies voient toutes leurs cours progresser 
assez rapidement, le maximum étant atteint par l’action de la Compagnie du 
Midi avec une hausse de 91 %. 

Au total, il reste que la performance sur le long terme reste affectée par la 
performance économique, spécialement celle des premières années, En 1885, 
les grandes compagnies capitalisent 3,65 milliards de francs contre 1,47 milliard 
à leur création, ce qui représente en moyenne une progression d’ensemble de 
150 % environ. Globalement, leur activité reste rentable, puisque le produit 
net continue de progresser, mais les dividendes perçus par les souscripteurs 
se stabilisent du fait de la volonté de l’État de favoriser l’autofinancement afin 
d’achever la construction du réseau, d’une part, de se désengager progressive¬ 
ment, d’autre part. 


TABLEAU 4 

Évolution des cours et des dividendes versés par les grandes compagnies 


Compagnies 

Cours moyen de 1871 
sur prix d’émission 

Cours moyen de 1885 sur 
cours moyen de 1871 

Cours moyen de 1885 
sur prix d’émission 

Dividende brut 
en 1859 (en F) 

Dividende brut 
en 1885 (en F) 

Nord 

2,19 

1,65 

3,63 

65,5 

62 

Est 

0,96 

1,65 

1,58 

38,7 

35,5 

Ouest 

1,01 

1,55 

1,57 

37,5 

37 

Paris-Orléans 

1,59 

1,64 

2,61 

97 

57,5 

PLM 

2 

1,47 

2,93 

63,5 

55 

Midi 

1,04 

1,91 

1,99 

27 

50 

Moyenne 




56,18 

50,8 


Source : A. Picard, Traité des chemins de fer..., op. cit., p. 180-181. 
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2. Le développement des emprunts obligataires 

Vers le milieu du siècle, après des débuts quelque peu difficiles, les émissions 
d’obligations de chemins de fer se développent à un rythme assez rapide et, dès 
1855, le « capital obligations » dépasse le « capital actions ». À propos du succès 
des obligations des chemins de fer, A. Picard affirme qu’il est moins lié à la garan¬ 
tie d’intérêt qu’au produit net des compagnies, lequel assure aux investisseurs 
en capital une rémunération sûre, et à la forte liquidité de ces titres largement 
diffusés 13 . La garantie d’intérêt joue néanmoins un rôle important, non par les 
montants servis par l’État, mais par les relations de confiance qu’elle établit en 
faisant des obligations des chemin de fer des titres « quasi étatiques ». 

Le pair des premières obligations était fixé à 1000 francs, avec un taux de 
5 % et un remboursement garanti de 1250 francs. Par la suite, comme pour 
les actions, la nécessité de diffuser les titres auprès d’un plus large public s’im¬ 
pose avec l’adoption de coupures de 500 francs portant intérêt de 15 francs, 
soit un taux nominal de 3 %. Les émissions obligataires sont autorisées par les 
ministres des Travaux publics et des Finances, après que ces derniers ont déter¬ 
miné un minimum pour le prix brut d’émission, choisi l’établissement qui doit 
accueillir les fonds provenant de l’émission et fixé les conditions de retrait de 
ces fonds. Par la suite, l’importance croissante prise par les obligations sur le 
marché financier et dans le portefeuille des épargnants français, la part qu’elles 
occupent dans le financement des dépenses de premier établissement des com¬ 
pagnies ferroviaires et leurs caractéristiques techniques communes avec les titres 
de rente amortissable vont justifier l’intérêt que leur porte l’État, lequel, en 
effet, ne tarde pas à en réglementer les émissions 14 , aussi bien pour les « six 
grandes » que pour les compagnies secondaires qui, jusqu’en 1870, sont toute¬ 
fois moins réglementées. Les obligations des chemins de fer, même si elles sont 
l’objet d’une certaine méfiance du public sur une courte période (qui précède 
les conventions de 1859), connaissent finalement un vif succès, puisqu’elles se 
diffusent bien et ont déjà tendance à figurer davantage dans le portefeuille 
des épargnants moyens. D’ailleurs, lorsqu’il faut que l’État intervienne pour 
secourir le secteur des chemins de fer pendant la crise de 1857 et contribuer à 
l’extension du réseau, il a recours lui-même à un appel public à l’épargne par 


13. A. Picard, Traité des chemins de fer..., op. cit., p. 199 : « Il est certain que, toutes choses égales 
d’ailleurs, la proportion du capital obligations au capital actions peut être plus élevée pour des lignes 
productives que pour des lignes donnant un revenu modique et a fortiori que pour des lignes dont 
les recettes ne doivent pas couvrir les dépenses d’exploitation. Car le véritable gage des obligataires, 
c’est le produit du chemin de fer, augmenté, le cas échéant, des annuités servies par l’État, par les 
départements ou par les communes à titre de subvention ou de garantie d’intérêt. » 

14. La première loi faisant allusion aux obligations des compagnies de chemins de fer est celle du 
15 juillet 1840 qui, pour la première fois, met en application la garantie d’intérêt pour la Compa¬ 
gnie d’Orléans. D’autres lois et règlements suivent, notamment la loi du 19 novembre 1849, ou le 
règlement du 28 juillet 1852. 
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émission d’obligations de 500 francs à 4 %, amortissables sur trente ans, dites 
obligations trentenaires 15 . 

Depuis leur origine jusqu’en 1885, les six grandes compagnies émettent 
pour 9679 millions de francs en obligations, dont 3515 millions uniquement 
pour le PLM. Durant cette même période, l’ensemble des émissions d’actions 
ne s’élève qu’à 1470 millions de francs. Les grandes compagnies recourent 
donc au financement externe de marché pour 11149 millions et les obligations 
représentent environ 87 % de ce volume, ce qui fait dire à A. Picard que « le 
capital obligations des grandes compagnies est [...] de plus de 6 fois et demie 
leur capital actions 16 ». 


TABLEAU 5 

Les émissions d'obligations des grandes compagnies : de leur origine à 1885 


Compagnies 

Nature et type 
d’obligations émises 

Nombre des 
obligations 
émises 

Capital 

obligations 

Capital 

actions 

Rapport 

(0/00 

Par catégorie Total par 

de titres compagnie (1) 

do 

Nord 

Obi. de la C ie d’Amiens à Boulogne 

2363 

1 181 558,00 1038815164,02 

231875000 

4,5 


Obi. Nord 3% 

3149894 

1 037633606,02 



Est 

Obi. des anciennes C ies 

489868 

147508135,35 1518290094,91 

292000000 

5,2 


Obi. de Mulhouse à Thann 

165 

165000,00 




Obi. Est 5% 

368828 

175672989,45 




Obi. Est 3% 

4045860 

1 194943970,11 



Ouest 

Obi. des anciennes C ies 

48638 

39763900,00 1296716823,42 

150947918 

8,6 


Obi. Ouest 3 % 

4159184 

1256952923,42 




15. La loi du 23 juin 1857 a prévu l’émission d’obligations trentenaires ayant pour objet de servir au 
financement de la dette de l’Etat envers les compagnies de chemins de fer, ainsi qu’aux travaux à sa 
charge dans ce domaine. Les compagnies concessionnaires ayant auparavant fait appel à l’épargne 
publique pour la réalisation de leurs travaux, sous forme d’obligations remboursables, au nominal de 
500 francs et rapportant un intérêt de 3 %, il a paru en effet plus approprié pour l’État de financer 
ses engagements par l’émission de titres similaires, d’autant plus que ces derniers avaient suscité 
un réel attrait auprès du public. 

Un décret du 22 décembre 1858 vient autoriser la conversion de la dette de l’État envers les compa¬ 
gnies de chemins de fer au moyen de l’émission de 400000 obligations négociables 4 %, au porteur 
et remboursables à partir de 1860. Une autre loi du 29 juin 1861 et un décret du 4 juillet de la 
même année prescrivent la création de 300 000 obligations semblables, toujours pour les besoins 
de l’exécution de travaux de chemins de fer. Parmi les 700000 obligations émises, 95273 seront 
remboursées par voie de tirages semestriels, le dernier ayant eu lieu en 1889. Le reste est converti en 
rente 3 % en vertu de la loi du 12 février 1862. Par la suite, d’autres obligations trentenaires seront 
émises par l’État mais à des fins différentes (construction d’établissements scolaires, achèvement 
des chemins vicinaux, etc.). 

16. A. Picard, op. cit., p. 199. 
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Capital 

Capital 

Rapport 

Compagnies 

Nature et type 
d’obligations émises 

Nombre des 
obligations 
émises 

obligations 

actions 

Par catégorie Total par 




de titres compagnie (1) 

do 

0)/(li) 

Paris-Orléans 

Anciennes oblig. de 1000 F 5 % 

22221 

19998750,00 1355503721,10 

307784570 

4,4 


Obi. d’Orsay 

7200 

3993000,00 




Obi. du Grand Central 

272264 

76127120,56 




Obi. Orléans 3 % 

4128412 

1255384850,54 



PLM 

Obi. 5 % de la C ie de Paris à Lyon 

80000 

83968170,85 3514586,77 

340968056 

10,3 


Obi. 3% 

250000 

71359074,43 




Obi. 5 % de la C ie Lyon- 

120000 

62835962,97 




Méditerranée 

Obi. 3 % 

264999 

86263274,19 




Obi. 4 % du Rhône et de Loire 

102614 

51 307000,00 




Obi. 3% 

63643 

19092900,00 




Obi. 3 % du Bourbonnais 

211000 

60031737,74 




Obi. du Grand Central 

157943 

45580000,00 




Obi. 3 % de Lyon à Genève 

142264 

39533413,24 




Obi. 3 % du Dauphiné 

173000 

47294209,34 




Obi. 3 % du Victor Emmanuel 

98412 

31610171,17 




Obi. 3 % de la C” de Bessèges 

22610 

6783000,00 




à Alais 

Oblg. 3 % des Dombes 

80000 

28182000,00 




et du Sud-Est 

Obi. 3 % Fusion 

9193577 

2880791 672,84 



Midi 

Obi. du chemin de la Teste 

840 

1050000,00 954708126,42 

146319020 

6,5 


Obi. Midi 3% 

3101841 

953658126,42 



Total 


30757640 

9678666516,64 9678666516,64 

1469894564 

6,6 


Source : A. Picard, Traité des chemins de fer..., op. cit., p. 197-198. 


La faiblesse de la fraction du capital actions est parfois le moyen de spéculer 
et de réaliser des plus-values importantes pour les créateurs des petites compa¬ 
gnies. Les lois de 1808 et de 1867 sur les sociétés anonymes restreignant la res¬ 
ponsabilité des propriétaires à la part du capital détenue, ces derniers disposent 
en quelque sorte d’options d’achat, avec la possibilité d’exercer leurs options 
(correspondant en fait au respect des engagements pris envers les obligataires) 
ou de ne pas les exercer (en trichant), auquel cas la pénalité subie se limite pour 
eux à la prime versée (coût de la faillite). L’aléa moral lié à cette asymétrie d’in¬ 
formation entre actionnaires et prêteurs d’une compagnie de chemins de fer, 
dont les intérêts dans la structure sociétaire ne sont pas les mêmes, conduit à 
l’intervention de l’Etat, par le principe de la garantie d’intérêt, par une plus 
grande réglementation des émissions et par la surveillance des dirigeants. Mais, 
même si elles sont censées garantir la préservation des intérêts des obligataires, 
en réalité les règles visant à fixer un rapport capital actions/capital obligations 
ne sont pas toujours respectées (la spéculation qui a marqué les débuts des 
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compagnies reprend dans les années 1870 et se solde par la crise des compagnies 
secondaires, malgré les mesures prises par l’État qui intervient jusque dans les 
années 1880 pour réglementer le secteur 17 ). 

Au total, le financement des chemins de fer, dont on a vu qu’il représente 
le principal défi au marché financier français, est donc relevé. Certes, à la diffé¬ 
rence de l’Angleterre 18 , une intervention fréquente de l’État est nécessaire. C’est 
néanmoins le marché qui finance les chemins de fer en absorbant les quantités 
impressionnantes de titres qu’ils émettent. 

B. Le développement urbain 

Le développement des chemins de fer et celui de l’industrie interagissent 
fortement avec l’accélération de l’urbanisation, qui se traduit par des program¬ 
mes à la fois publics et privés de développement des villes. 

Pour répondre aux problèmes de financement que pose ce vaste programme 
immobilier, initiative privée et initiative publique vont de nouveau mutuellement 
s’épauler. Elles sont d’autant plus nécessaires que le rôle traditionnel des notaires 
en la matière décline, au moins dans les villes, du fait de leur déclin comme 
intermédiaires financiers après la Révolution. Dès la Restauration, les maisons 
de la haute banque jouent un rôle important dans le financement immobilier, 
où elles sont rejointes bientôt par la montée des grandes banques de dépôts, 
la Société générale et le Crédit lyonnais en particulier, et par celle des banques 
d’affaires comme la Banque de Paris et des Pays-Bas. La rivalité des Pereire et 
des Rothschild se joue également sur le terrain de l’immobilier. Les Pereire 
constituent ainsi, dès 1854, la Compagnie de l’hôtel et des immeubles de la rue 
de Rivoli, qui deviendra une des plus puissantes compagnies immobilières de 
Paris. Cette Compagnie est largement financée par émission d’obligations et 
par l’appui du Crédit foncier qui lui accorde quatre prêts d’une valeur totale 
de 47 millions de francs. Liquidée en 1873, après deux tentatives de sauvetage, 
elle contribue à discréditer les Pereire. 

Si les émissions d’obligations sont, à côté des avances bancaires, le principal 
moyen d’intervention de l’initiative privée, c’est quantitativement bien plus à 
travers les émissions du Crédit foncier qu’à travers celles des nombreuses petites 
sociétés immobilières existantes que les villes se sont développées, en particulier 
Paris, Lyon et Marseille, centres du mouvement haussmannien. 


17. La loi du 11 juin 1880 interdit par exemple d’« émettre des obligations avant le versement et 
l’emploi des quatre cinquièmes du capital actions ou le versement total et l’emploi de la moitié de 
ce capital », comme le note A. Picard, Traité des chemins de fer..., op. cit., p. 208. 

18. Pour une comparaison des rôles de l’État, des collectivités locales et des entreprises privées 
dans l’édification des chemins de fer respectivement en France, aux Etats-Unis et en Angleterre, 
cf. F. Dobbin, Farging Industrial Policy : the United States, Britain and France in the Railway Age, Cambridge 
University Press, 1994. 
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Même si des liens avec l’État existent (son gouverneur est nommé, comme 
dans d’autres sociétés anonymes antérieures à 1863), le Crédit foncier reste une 
institution essentiellement privée bien au-delà de 1855, date de la fusion avec 
les crédits fonciers établis à Nevers et Marseille et de l’établissement d’un mono¬ 
pole national. S’il faut faire un parallèle, c’est davantage avec le Crédit mobilier 
qu’avec la Caisse des dépôts, et on peut dire que si les années 1850 sont celles du 
Crédit mobilier, les années 1860 sont celles du Crédit foncier. Elles commencent 
d’ailleurs par une extension de son champ de manœuvre par la loi : privilège 
étendu à l’Algérie, création du sous-comptoir des entrepreneurs, puis autori¬ 
sation de prêter sans hypothèques aux départements et aux communes. Sur le 
plan moins visible des grandes affaires privées, ces années sont aussi celles de 
la rupture entre le Crédit foncier et les Pereire (qui avaient souscrit largement 
la première émission de 1853) et le rapprochement avec Rothschild et Tala- 
bot (dans la mise en œuvre du sous-comptoir des entrepreneurs), et celles de 
l’orientation vers le financement du développement des grands centres urbains 
au détriment des petites villes et des campagnes. 

La croissance du Crédit foncier est extrêmement rapide à partir de cette 
période. Elle s’appuie entièrement sur l’émission d’obligations qui sont vite 
très recherchées sur le marché. Leur montant total passe de 22 millions en 1853 
à 3 milliards en 1899. Dans le même temps, le capital passe de 10 à 170 mil¬ 
lions. Le Crédit foncier est devenu le centre d’un marché hypothécaire qu’il a 
beaucoup contribué à organiser et à structurer. Avec le temps, le poids de son 
succès l’amène à une stratégie plus étendue et à la multiplication des prêts aux 
collectivités locales dont il devient le grand pourvoyeur financier. Ses émissions 
dépassent de loin la totalité des valeurs émises directement par les départements 
et les villes. 

Seules en effet de grandes villes comme Paris ou Marseille empruntent indé¬ 
pendamment, car elles seules possèdent la surface nécessaire pour négocier avec 
les banquiers et assurer la liquidité de leurs titres. La Ville de Paris émet ainsi 
l’emprunt Berger de 50 millions en 1850 et un autre emprunt de 60 millions en 
1855, qui sont tous deux largement souscrits. En 1856, seules les obligations des 
Villes de Paris et Marseille sont cotées. Paris reste gros emprunteur par la suite, 
en utilisant des méthodes originales qui lui attirent une clientèle importante 19 : 
143 millions en 1860, 297 en 1865, tandis que Marseille emprunte une moyenne 
annuelle de 30 millions de 1862 à 1868 20 . 

Au total, le développement urbain s’appuie fortement sur le marché boursier, 
notamment par l’intermédiaire du Crédit foncier. 


19. Cf. l’article de G. Gallais-Hamonno dans le second volume de cet ouvrage. 

20. Estimations fournies parJ.-L. Billoret, Système bancaire et dynamique économique..., op. cit., p. 191. 
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C. Le marché financier et les exportations de capitaux 

« Ce que l’Angleterre a fait pour nos chemins de fer, à notre 
tour, nous avons cru pouvoir le faire pour le reste de l’Europe. 

Il existe aujourd’hui très peu de chemins de fer sur le continent 
où l’argent français n’ait pris la plus grosse part d’établissement. » 

F. Blanc 21 (1860) 

Au-delà même du succès de son développement en réponse aux besoins des 
chemins de fer et de l’urbanisation, c’est dans le domaine des opérations inter¬ 
nationales que le marché financier connaît son plus grand succès. Notre période 
s’ouvre sur un véritable dynamisme à l’étranger : l’étroitesse du marché financier 
sous la monarchie de Juillet contraste avec le degré de puissance et de rayonne¬ 
ment sur toute l’Europe qu’il atteint dès les premières années du Second Empire. 
Cette supériorité internationale du marché de Paris s’appuie sur la dynamique 
bancaire qui se met alors en marche. Véritable pierre angulaire d’une Europe 
financière, la place de Paris centralise les capitaux qui seront alors redistribués 
à travers tout le continent par les grands groupes bancaires français. 

Le trait le plus marquant des placements français en valeurs étrangères sous le 
Second Empire (par rapport aux autres périodes du xix e siècle) est le pourcen¬ 
tage relativement élevé des investissements dans les entreprises privées, notam¬ 
ment dans les entreprises de chemins de fer. Il est clair que le dynamisme des 
groupes constitués par les grandes compagnies de chemins de fer françaises, les 
grandes sociétés métallurgiques et les grands banquiers parvient à organiser, en 
France, le financement des entreprises qu’ils montent à l’étranger. 

C’est en particulier au début des années 1860 que l’on voit la Cote officielles e 
gonfler de valeurs étrangères privées : Société autrichienne de crédit pour le 
commerce et l’industrie, Compagnie générale de crédit en Espagne, Chemins 
de fer russes, autrichiens, est-hongrois, lombards, italiens, etc., sociétés de gaz 
de Florence, de Venise, de Naples ou de Bruxelles. 

Généralement, ces titres ne sont pas de simples diversifications de portefeuille 
des capitalistes français. Ils sont introduits à la Cote pour aider les groupes fran¬ 
çais à financer leurs investissements directs à l’étranger. C’est le cas, en premier 
lieu, de l’internationalisation du Crédit mobilier, dont les filiales étrangères sont 
introduites en Bourse très tôt : dès 1853, le placement des actions de la Banque 
de Darmstadt, première banque allemande cotée sur le marché parisien, est un 
succès. Introduite à la Cote officielle par faveur, elle est suivie par le Crédit mobilier 
espagnol (1856), le Crédit foncier autrichien (1863), la Banque de crédit et le 
Crédit mobilier italien, la Banque ottomane, la Banque fédérale de Berne. 


21. F. Blanc, Des valeurs étrangères en France , Paris, E. Dentu, 1860, 31 p. 
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Dans d’autres secteurs, les cotations de l’Union et le Phénix espagnol (en 
1854, dans le domaine de l’assurance), des Omnibus de Londres (1855), de la 
Compagnie madrilène de gaz (1865) correspondent au même phénomène, 
tout comme les chemins de fer que nous avons amplement mentionnés et qui, 
quantitativement, restent dominants. 

Les valeurs ferroviaires étrangères émises sur la place de Paris et négociées 
en 1860 représentent un capital de 1570 millions de francs dont la répartition 
est représentée dans le tableau ci-dessous : 

TABLEAU 6 

Les valeurs étrangères de chemins de fer émises sur la place de Paris 
et négociées en 1860 


Emprunts 

Nominal 

Nombre de titres 

Capital émis 

Autrichien 

Action 

500 

400000 

200000000 

Obligation 

275 

603636 

165999900 

Sud-Autriche 

Action 

500 

750000 

375000000 

Obligation 

275 

156250 

42968750 

Vict. Emannuel 

500 

100000 

50000000 

Romains 

Action 

400 

17000 

6800000 

Obligation 

250 

80000 

20000000 

Russes 

500 

600000 

300000000 

Ouest-Suisse 

500 

80000 

40000000 

Central-Suisse 

500 

72000 

36000000 

Nord-Est-Suisse 

500 

57416 

28708000 

Nord de l’Espagne 

500 

200000 

100000000 

Saragosse 

Action 

500 

240000 

120000000 

Obligation 

250 

100000 

25000000 

Cordoue à Séville 

Action 

500 

36000 

18000000 

Obligation 

260 

24576 

6389760 

Séville à Xérès 

Action 

500 

47500 

23750000 

Obligation 

250 

32000 

8000000 

Taragone à Reus 

500 

7933 

3966500 

Hainault-Flandres 


47586 

47586 

Guillaume-Lux 

500 

50000 

50000 

1570680496 


Source : F. Blanc, op. cit., p. 8. 
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Le mouvement en faveur des titres étrangers profite également aux fonds 
publics. La France continue ses prêts à la Belgique, commencés au début de 
la monarchie de Juillet. Aux emprunts Piémont 22 de 1849 et 1850 succèdent la 
rente 5 % italienne, émise dix ans plus tard, et les rentes pontificales de 1857 et 
1866. Malgré l’énorme dette espagnole (3 % extérieur et intérieur), les Français 
accueillent avec faveur le 6 % Pagares (1867) et le 3 % de Madrid (1868). Entre 
1853 et 1861, on négocie plus de 500 millions de rentes portugaises. La Russie 
vient également s’adresser aux épargnants français en 1850 et, de 1862 à 1870, 
quatre emprunts russes (un milliard de montant nominal) sont émis à Paris. 
L’Empire ottoman sollicite la France à plusieurs reprises 23 , ainsi que l’Égypte, 
en plein essor et sous influence française, qui émet trois emprunts entre 1866 
et 1870. L’emprunt mexicain de 1864 vise à maintenir le francophile Maximi¬ 
lien au pouvoir... et échoue. La Hongrie lance un emprunt de 150 millions en 
1868, qui est le précurseur de nombreux autres 24 . Enfin, peu avant la guerre 
de 1870, le Honduras et le Pérou sont les derniers bénéficiaires d’une véritable 
euphorie d’exportation de capitaux. 


22. Selon B. Gille, Les investissements français en Italie (1815-1914\ op. cit ., p. 116 : « Il semble que 
les raisons politiques aient été prépondérantes dans cette répartition des titres italiens en Europe. 
[...] La politique française ne cessa d’être favorable à un État (le Piémont) que l’on sentait de 
plus en plus prêt à réaliser l’unité italienne. Il ne faudrait pas négliger pour autant les mobiles 
purement financiers. Les titres italiens, par leur taux et leur cours, représentaient un revenu très 
supérieur aux titres nationaux des divers pays européens [...] la concurrence avec les autres fonds 
étrangers n’a peut-être pas été très forte. En dehors de l’Italie, seuls ont emprunté les pays suivants : 
la Belgique, la Turquie et l’Espagne. Entre 1852 et 1857, sur environ 218 millions de francs placés 
par l’épargne française dans les rentes étrangères, 85 millions de francs environ l’avaient été dans 
les titres italiens. » 

23. J. Thobie, Phares ottomans et emprunts russes , Paris, 1962. L’Empire ottoman n’a jamais eu recours 
aux emprunts extérieurs avant les années 1850, où la nécessité politique de se rapprocher de 
l’Occident (contre la Russie) conduit à un premier emprunt, qui porte sur un capital de 55 mil¬ 
lions et dont la signature est faite avec deux maisons françaises, la banque Bechet-Dethomas et la 
C ie Devaux. Ces deux banques récoltent 22 millions de souscription avant même l’approbation 
du sultan, qui est finalement refusée pour des raisons politiques. Les emprunts 1854 et 1855 sont 
rendus nécessaires par les frais entraînés par la guerre de Crimée et sont garantis sur le tribut 
égyptien. Lorsque l’Empire ottoman veut émettre un emprunt 6 % en septembre 1859, les rentes 
Eshami-djedidé, la haute banque se dérobe et seul Mirés accepte de s’en charger, pour un montant 
de 400 millions. Grâce à une presse élogieuse, la souscription a d’abord un énorme succès, mais 
elle échoue finalement car Mirés tente de placer ses titres à 312 francs alors que sur les Bourses de 
Londres et de Constantinople on peut se procurer de la rente ottomane 6 % à 58 et 59 francs (soit 
moins de 300 francs pour un nominal de 500 F). Au terme de rivalités politiques, Mirés est arrêté 
en 1861, ce qui déclenche une crise sur le marché de Constantinople. Suit un emprunt en 1863 
et, en 1865, la première conversion menée par la Société générale et une banque londonienne. 
L’emprunt de 1869 qui clôt cette période ne peut pas se placer sans offrir un rendement actuariel 
de 10,65 %, ce qui reflète l’inquiétude croissante envers les titres ottomans. 

24. Les premiers emprunts hongrois publics sont placés sur le marché parisien à concurrence de 
41,5 % ; la part française baisse par la suite à 7,4 % en 1872 et 6,9 % en 1880, l’Autriche, l’Angleterre 
et l’Allemagne prenant les premières places. De nouveaux emprunts auront lieu jusqu’à 1914, élevant 
le total à 6,2 milliards de francs, dont 6% détenus en France ; cf. G. Ranki, op. cit., p. 238. 
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L’opération financière à l’étranger la plus importante de l’époque n’est pour¬ 
tant ni la création d’une grande compagnie de chemins de fer, ni un emprunt 
d’État, mais le financement du canal de Suez. L’année 1858 voit les débuts de 
cette œuvre essentiellement française, menée sous la houlette de Ferdinand de 
Lesseps, consul de France à Alexandrie, qui obtient la concession tant espérée 
et fonde la « Compagnie universelle » pour creuser le canal. Cependant, la 
Bourse française se préoccupe davantage alors de la lutte à laquelle se livrent 
les Pereire et les Rothschild dans le domaine des chemins de fer, et n’anticipe 
pas quelle extraordinaire carrière feront les actions de Suez. 

Au total, le développement du marché boursier parisien permet une ouver¬ 
ture économique considérable de l’économie française, appuyée sur une impor¬ 
tante percée des entreprises françaises à l’étranger, en particulier dans les sec¬ 
teurs clefs que sont à l’époque les chemins de fer et la banque. Comme l’a écrit 
un contemporain : « Le marché de Paris était illimité dans son étendue ; c’était 
pour ainsi dire le marché non de la France, mais de toute l’Europe 25 . » 

Les placements à l’étranger, s’ils sont désormais considérables, restent très 
concentrés géographiquement et sont surtout dirigés vers trois pays : l’Autriche, 
l’Espagne et l’Italie. L’absence complète des valeurs étrangères anglaises ainsi 
que la brusque apparition de l’Empire ottoman et de l’Egypte parmi les grands 
emprunteurs doivent toutefois être remarquées. Selon R. Catin, à la fin du 
Second Empire, on est tout d’abord frappé par la prépondérance des fonds 
publics. Parmi les valeurs privées, ce sont les titres à revenu fixe qui tiennent le 
devant de la scène tant par leur nombre que par leur volume ; les actions n’ar¬ 
rivent qu’en dernier et il s’agit souvent de titres bancaires créés autour de 1860 
et favorisés, comme on l’a vu, par le Crédit mobilier. Certes, les titres publics 
comptent encore pour la moitié, mais, au regard de l’histoire, ce chiffre de 
50 % paraît être un minimum. Le nombre des valeurs étrangères privées ne 
doit quant à lui pas faire illusion, car si les appels au marché français en ce qui 
concerne les valeurs privées sont nombreux, les capitaux investis restent assez 
faibles : mis à part les chemins de fer, la valeur nominale de ces valeurs ne doit 
pas dépasser 700 millions de francs, selon l’estimation de Catin. Les chemins 
de fer, quant à eux, représentent 2 milliards. 

Finalement, on constate que les grandes transformations de l’économie 
française résultent pratiquement toutes de la possibilité de placer en Bourse 
des quantités de titres qui auraient été inimaginables à l’orée de notre période. 
Certes, l’industrie reste peu présente à la Cote : comparé au rôle des titres dans 
le financement de l’industrie britannique à la même époque, l’appui apporté 


25. M. Aycard, Histoire du Crédit mobilier , Paris, Librairie générale, 1907, p. 164. 
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par le marché boursier à l’industrie française reste faible. Comme précédem¬ 
ment, les titres industriels ne pénètrent sur le marché que lors de périodes de 
spéculation intense, ce sont rarement ceux des meilleures entreprises, et ils 
sont à nouveau classés et disparaissent de la Cote régulièrement. On affirme 
fréquemment que les efforts déployés par le Crédit mobilier auraient pu per¬ 
mettre un développement plus rapide ; mais on a vu au chapitre précédent que 
ces efforts se concentraient en fait surtout sur les secteurs autres qu’industriels. 
Par ailleurs, on a affirmé que le rôle dominant de l’État dans le développement 
du marché boursier aurait pu évincer les emprunteurs purement privés. On 
examinera cet argument ci-après, mais en ce qui concerne l’industrie, plus 
encore que les contraintes extérieures, il semble que ce soient sa structure et 
sa dispersion en petites unités de production comme de gestion qui limitent 
ses besoins de financement à des niveaux que des sources plus traditionnelles 
savent encore satisfaire. 


III. Le rôle encore décisif de l’État 
A. La dette publique 

L’absorption aisée par le marché financier de la forte croissance de la dette 
publique qui accompagne les dépenses d’investissement ou les aventures mili¬ 
taires du Second Empire constitue bien la dernière et la meilleure preuve de la 
capacité de réponse de ce marché. S’il ne s’agit plus ici d’une nouveauté, et si 
cela ne semble plus un défi étant donné les précédents de la Restauration, c’est 
bien parce que le développement du marché boursier permet d’aller désormais 
au-delà des émissions publiques françaises et d’accueillir tous les émetteurs que 
nous venons d’étudier. Il n’en reste pas moins que l’importance des émissions 
de l’État doit être rappelée. 

Le Second Empire est une période riche en émissions de rentes perpétuelles. 
Une des premières mesures financières du Second Empire est la conversion 
Bineau, effectuée peu après le coup d’État du 2 décembre 1851. Cette opéra¬ 
tion achève enfin la tentative de Villèle en 1825 pour réduire la rente 5 % en 
4,5 % et en 3 %. Le succès de l’opération confirme la solidité du crédit public 
en France. Les banquiers regroupés en un syndicat autour de la maison Roths¬ 
child prêtent leur soutien en constituant un fonds destiné à prévenir toute 
baisse éventuelle 26 . 


26. Une autre conversion est organisée en 1862 par Fould, alors ministre des Finances, pour diminuer 
les sorties de fonds du Trésor sans faire appel au crédit nouveau : la conversion en rente 3 % des 
obligations trentenaires consiste en effet à transformer une dette remboursable en dette consolidée 
et donc à supprimer le remboursement du principal qui créait des à-coups difficiles à gérer. 
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Très vite, les emprunts en rentes redémarrent avec force. Comme toujours, 
la guerre est la cause principale de l’expansion de la dette publique. La guerre 
de Crimée donne lieu à une série d’emprunts consécutifs, en 1854 et 1855, pour 
une dette totale de 2 milliards en capital nominal et 71 millions de rentes. Deux 
souscriptions sont lancées en 1854, quatre en 1855. La guerre d’Italie donne 
lieu à un emprunt de 520 millions en 1859, et l’expédition du Mexique à un 
de 429 millions en 1868. À la veille de la guerre de 1870, un dernier emprunt 
demande près d’un milliard de francs en rente 3 %, sa négociation effective 
réalisant 804 millions. 

L’emprunt en rente devient ainsi l’instrument de la politique extérieure. À 
cet égard, la garantie portée sur les emprunts ottomans et les emprunts mexi¬ 
cains, souscrits en France en 1864 et 1865, affecte aussi le Trésor français. Le 
gouvernement devra d’ailleurs opérer une conversion des titres mexicains en 
rente française 3 %. 

Cette succession d’appels au crédit s’illustre par l’acclimatation des emprunts 
en souscription publique. Les guichets du Trésor deviennent désormais les fenê¬ 
tres ouvertes aux capitaux qui ne peuvent accéder aux emprunts en rentes que 
par l’intermédiaire des banques soumissionnaires. L’introduction, en 1864, de 
la rente mixte, qui réunit le caractère nominatif et le coupon au porteur, repré¬ 
sente une innovation qui favorise également la diffusion des titres. 

En dehors même de ces emprunts qui font l’objet de négociations à la Bourse, 
la machine de la rente fonctionne activement sur un autre plan. Des créations de 
rentes se multiplient, en dehors de la négociation à la Bourse, pour des motifs 
très divers : dotation à la Légion d’honneur (1852), achat du palais de l’Industrie 
(1857), indemnisation des trois filles de Louis-Philippe pour les biens confisqués 
(1856), consolidation du fonds disponible de la Caisse de dotation de l’armée 
(1857-1861). En 1859, le gouvernement saisit l’occasion du renouvellement des 
privilèges de la Banque de France : celle-ci doit remettre au Trésor 100 millions 
provenant de son augmentation de capital. En échange, une somme de 4 mil¬ 
lions de rentes 3 % est inscrite sur la dette consolidée au nom de la Banque, et 
sa créance sur l’Etat est portée à 133 millions de francs. 

En réalité, ces dernières opérations (concernant la Caisse de dotation de 
l’armée et la Banque de France) n’ont pas de rapport direct avec le marché 
boursier puisque ces rentes ne sont pas destinées à être négociées un jour. Elles 
n’en contribuent pas moins à augmenter la dette publique et les dépenses qui 
en résultent. Cette dette est portée à un niveau jamais atteint jusque-là. Au 
1 er janvier 1851, la dette perpétuelle était de 233 millions de rentes, elle est de 
358 millions au 1 er janvier 1870, soit une augmentation de 65 %. 

La prospérité économique qui marque le Second Empire assure la progres¬ 
sion des recettes fiscales, ce qui donne une assise rassurante à la dette publique 
malgré sa croissance. Une vision optimiste de la dette de l’État règne d’ailleurs 
dans les milieux gouvernementaux, au grand dam des économistes libéraux. Le 
rapporteur de la loi du 11 juillet 1866, qui porte sur la réorganisation de la Caisse 
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d’amortissement, va jusqu’à proclamer la « nécessité d’une dette permanente 
proportionnée aux ressources et à la grandeur de la France 27 ». Cet optimisme 
n’est pas tout à fait absurde. L’expansion de la dette publique relève en effet 
d’une organisation savante bien articulée avec le développement préalable d’un 
système financier public diversifié et bien ramifié (Caisse d’amortissement, Caisse 
des dépôts, réseau du Trésor, Banque de France) (cf. chapitre 4). 

B. Les interventions indirectes 

Au-delà des émissions publiques elles-mêmes, l’Etat garde sur le marché 
une influence tout à fait considérable, qui le conduit à détourner les pratiques 
du marché tout en refusant ses lois, bien qu’il contribue à le développer et à 
l’utiliser. L’Etat développe le marché d’abord pour son propre compte (la dette 
publique), mais une fois assurée la priorité de ses propres besoins, comme c’est 
le cas durant notre période, il oriente le marché en y jouant un rôle de recours 
en dernier ressort qui fait que son intervention est en fait beaucoup plus forte 
qu’il n’y paraît. 

L’instrument essentiel de cette intervention est la garantie d’intérêt dont 
bénéficient peu à peu la plupart des titres français correspondant aux grandes 
transformations structurelles évoquées précédemment (chemins de fer et crois¬ 
sance urbaine) : c’est rapidement le cas des actions comme des obligations de 
grandes compagnies de chemins de fer, ainsi que des obligations du Crédit fon¬ 
cier, qui bénéficient en outre du privilège de l’insaisissabilité, auparavant réservé 
aux rentes (privilège qui est cependant atténué durant notre période). 

Au-delà de ces garanties publiques accordées à des compagnies privées, c’est 
à un véritable mélange des compétences que nous assistons en permanence. 
Ainsi, le financement des chemins de fer a de profondes conséquences sur les 
pratiques des finances publiques. 

Les conventions passées avec les compagnies de chemins de fer, d’abord 
en 1859, puis pour la construction du second réseau, impliquent une lourde 
charge potentielle pour les finances de l’État, qui assume la garantie d’intérêts 
aux compagnies. Les obligations trentenaires, créées pour financer l’engage¬ 
ment de l’État, sont une tentative de changement dans les pratiques financières 
publiques : elles rompent en effet avec la perpétuité de la dette en rente et, étant 
amortissables, exigent une rigoureuse planification des remboursements. 

Cette nouvelle donnée conduit à d’importantes modifications de l’organisa¬ 
tion de la Caisse d’amortissement. La loi du 11 juillet 1866 réorganise la Caisse 
d’amortissement sur une nouvelle base à la fois en ce qui concerne ses dotations 
et l’affectation de ses fonds. Les ressources de la Caisse comprennent les pro¬ 
duits des forêts, la nue-propriété des réseaux de chemins de fer, ainsi que les 
bénéfices annuels de la Caisse des dépôts. En vertu de la loi de 1866, la Caisse 


27. Exposé des motifs de la loi du 11 juillet 1866. 
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d’amortissement joue un rôle financier très différent d’une simple réduction 
de la dette consolidée. Mis à part le rachat des rentes qui se poursuit, la Caisse 
d’amortissement est appelée à financer le rachat des canaux pour le compte 
de l’État, à rembourser les obligations trentenaires ainsi qu’à garantir les inté¬ 
rêts aux compagnies de chemins de fer. Cette dernière mission s’effectue par 
le service des annuités diverses, auquel pourvoit la Caisse d’amortissement, à 
destination des compagnies de chemins de fer bénéficiaires des conventions de 
1859. Il est significatif que les titres de rentes perpétuelles rachetés par la Caisse 
d’amortissement sous le Second Empire soient plus tard revendus sur le marché 
de Londres, en 1875, dans le cadre des opérations liées à la liquidation de la 
guerre franco-prussienne. Cela met en évidence l’autre fonction de la machine 
d’amortissement, l’accumulation de ressources pour financer l’intervention de 
l’État dans l’économie, fonction qui est complètement différente de la mission 
de réduction de la dette de l’État en rentes. 

Autre cas, qui suit un mécanisme analogue : le partage des rôles entre la 
Caisse des dépôts et le Crédit foncier pour le financement des collectivités loca¬ 
les est fondamentalement ambigu. À l’origine, le Crédit foncier a une action 
purement privée et se concentre de fait sur la partie la plus rentable du marché, 
à savoir le financement du développement urbain. La Caisse des dépôts finance 
alors, à travers la Caisse des chemins vicinaux (créée en juillet 1868), non pas le 
crédit hypothécaire rural, mais les petites communes, en utilisant les dépôts faits 
au Trésor et à la Caisse des dépôts par les communes et établissements publics. 
Les crédits consentis par la Caisse des dépôts (dont les ressources n’ont rien à 
voir avec le marché financier) aux collectivités locales augmentent fortement, 
passant de 41 millions en 1859 à 146 en 1870. Mais ils restent bien en deçà de 
ceux que le Crédit foncier est en mesure de réaliser grâce au succès de ses obli¬ 
gations sur le marché. Le Crédit foncier évolue, de ce fait, vers une position 
de prêteur comme d’emprunteur public, assez éloignée de celle qu’il avait à 
l’origine. C’est finalement le crédit de l’État qui lui a permis de se développer, 
mais c’est aussi beaucoup au service de l’État et de ses administrations (au sens 
large) qu’il l’emploie. 

Au total, le marché financier français s’est fortement développé, mais il n’a 
guère pu, en ce qui concerne les titres français, échapper à la tutelle de l’État 
qui assure, d’une certaine façon, sa croissance dans la stabilité, tout en freinant 
peut-être son orientation vers de « vrais » titres privés. 
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IV. Les changements du fonctionnement 
du marché financier 

La place grandissante du marché boursier au sein du système financier ne 
peut pas être isolée des modifications de son fonctionnement, qui en sont à la 
fois les conséquences et les conditions. Certaines de ces modifications sont impo¬ 
sées par l’État dans sa fonction de régulateur de la conjoncture, d’autres le sont 
par les intermédiaires financiers eux-mêmes. Nous tentons de séparer ci-dessous 
celles de ces modifications qui relèvent plutôt de la conjoncture des changements 
structurels affectant durablement le fonctionnement du marché. 

A . Changements conjoncturels 

La conjoncture de notre période se caractérise par trois périodes de grande 
prospérité (particulièrement les deux premières), interrompues par les crises 
de 1847,1857 et 1867. Les deux premières périodes sont particulièrement asso¬ 
ciées à la naissance des compagnies de chemins de fer ; les deux dernières sont 
placées sous le signe des grandes banques. La crise la plus violente est celle de 
1847-1848 puisque, à une crise économique, s’ajoutent des crises financières, 
politiques et sociales. Durant cette période, les cours baissent massivement, la 
rente tombe à 50 alors qu’elle cotait plus de 120 peu auparavant, les banques 
s’effondrent et la coulisse est presque entièrement en faillite. 

Dans les années 1850, la crise est moindre, en raison notamment d’une inter¬ 
vention régulatrice de l’État qui, dès 1855, se préoccupe de la « surchauffe » 
de la Bourse, caractérisée à la fois par la multiplication des nouvelles sociétés 
en commandite cotées sitôt créées, par l’augmentation des transactions et des 
cotations de valeurs étrangères, et enfin par le rôle désormais prépondérant 
d’une coulisse de plus en plus incontrôlable. 

La première mesure décidée par le gouvernement impérial est la publication 
au Moniteur d’une note restée célèbre, en date du 9 mars 1856 : « La prévision 
de la paix a fait naître de nombreux projets d’entreprises ; des compagnies nou¬ 
velles sont en voie de développement et adressent chaque jour des demandes 
à l’administration; il est du devoir du gouvernement de résister à des entraî¬ 
nements exagérés qui pourraient compromettre les affaires déjà engagées et 
porter atteindre au crédit public. L’Empereur a donc décidé de refuser toute 
admission de valeurs nouvelles. » La conséquence imprévue de cette décision 
restrictive est une forte augmentation des expatriations de capitaux et un arrêt 
brutal du développement interne. 

Surpris, le gouvernement prend des mesures sévères à l’encontre des valeurs 
étrangères. Non seulement il répond à une demande pressante et ancienne des 
milieux économiques français en commençant d’égaliser les traitements fiscaux 
des titres étrangers et français (auparavant, des lacunes juridiques permettaient 
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aux titres étrangers d’échapper aux taxes mises en place depuis 1850 28 ), mais 
au-delà il interdit aux coulissiers la négociation des valeurs étrangères. Enfin, 
par un décret du 22 mai 1858, il restreint l’admission à la Cote officielle des com¬ 
pagnies de chemins de fer construits à l’étranger. 

Comme ces dernières mesures, directement protectionnistes, portent atteinte 
à l’image d’un marché français largement ouvert sur l’extérieur, elles sont rapi¬ 
dement rapportées. Le décret du 16 août 1859 sur les valeurs des compagnies 
étrangères est plus libéral et n’exige plus pour leur admission à la Cote que l’avis 
du gouvernement. De nouveau la Cote officielle se gonfle de valeurs étrangères 
privées. Pourtant, à court terme, la régulation a bien eu lieu. 

La loi de 1856 sur les commandites par action (cf. ci-dessous) tente également 
de freiner la vague spéculative qui emporte la Bourse. Enfin, simultanément à 
cette intervention sur les admissions de titres et sur leurs formes, cette politique 
de régulation agit sur le fonctionnement du marché en freinant l’activité de 
la coulisse. Le procès de 1856 s’explique probablement davantage par ce souci 
conjoncturel que par une volonté de faire respecter un monopole contourné 
en permanence depuis des années. 

Au début de 1866, enfin, la Bourse est à la baisse, le marché de Londres est 
en pleine crise bancaire, la guerre du Mexique et la guerre austro-prussienne 
créent un climat peu favorable aux opérations financières. L’euphorie anté¬ 
rieure, spécialement sur les chemins de fer étrangers, trouve un triste dénoue¬ 
ment lorsque les recettes apparaissent faibles par rapport aux capitaux investis. 
Les titres doivent faire face à une forte baisse allant de 13 % à 20 % entre 1865 
et 1866. Au centre de ces affaires, le Crédit mobilier, qui distribuait encore en 
moyenne un dividende de 61,51 francs entre 1864 et 1865, déclare qu’il ne 
peut plus payer que les 5 % statutaires par action. Dès décembre 1866, aucun 
dividende ne peut être versé, c’est la chute des cours et celle du Crédit mobilier 


28. Il s’agit de la loi du 18 mai 1850 qui soumet à l’impôt des successions les fonds publics français 
et étrangers, jusqu’alors exonérés de cette taxe. Le législateur ne se borne pas à frapper les titres de 
rentes français et étrangers, mais il étend le même régime aux actions de compagnies « d’industrie 
et de finances » étrangères. Seules les obligations des sociétés étrangères demeurent provisoirement 
affranchies de l’impôt successoral. Avant les années 1850, les placements étrangers bénéficiaient 
d’une fiscalité avantageuse. Ce n’est que progressivement que le gouvernement, par souci d’équité, 
instaure une sorte d’« équivalence fiscale » mettant à parité les différents placements. En 1857, la loi 
institue un droit de transmission sur les valeurs étrangères autres que les fonds d’État (ces derniers 
jouissent de l’immunité fiscale jusqu’en 1863, au-delà ils sont assujettis à un droit de timbre). 
Avec la loi de 1872 qui crée la taxe sur le revenu des valeurs mobilières, ce souci d’équivalence 
perdure. Toutefois, dans la pratique, cette équivalence fiscale est loin d’être réalisée, si l’on en 
croit l’étude réalisée par E. Becqué {Linternationalisation des capitaux, étude économique, financière 
et politique, Montpellier, lmp. du Midi, 1912, p. 245 sqq.). Cet auteur montre que les fonds d’État 
bénéficient d’un régime plus favorable que les titres français autres que les rentes, régime encore 
plus favorable si le titre circule plus de dix ans en France. Cette non-équivalence joue certainement 
dans l’orientation des fonds publics étrangers vers la France, d’autant que, sur les autres places 
boursières - à Londres ou en Allemagne -, les fonds étrangers sont assujettis à toutes les charges 
grevant les valeurs nationales. 
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dont le portefeuille-titres subit une dépréciation exceptionnelle 29 sans obtenir 
pour autant l’aide de la Banque de France. 

Au-delà de cette crise qui frappe surtout les actions étrangères, les valeurs de 
chemins de fer étrangers et le Crédit mobilier, les années 1860 sont marquées 
par une perte progressive de crédibilité de certaines créances internationales, 
crédibilité dépendant du niveau des « sympathies politiques » de la France envers 
ces États. Suivant l’exemple du Stock Exchange de Londres, les nouvelles émis¬ 
sions espagnoles sont donc exclues du marché de Paris entre 1861 et 1868, après 
une série de conversions 30 (on parle beaucoup alors du poids de cette « dette 
passive » espagnole, qui ne verse pas d’intérêts). De même, l’Empire ottoman, 
qui emprunte entre 1854 et 1874 pour un capital nominal de 5 milliards en 
quinze émissions, en est arrivé à emprunter pour rembourser ses dettes. La 
crise, inévitable, éclate, et elle ne trouve sa véritable conclusion qu’en 1875, 
lorsque le gouvernement espagnol suspend ses paiements, tandis que l’Empire 
ottoman s’apprête à le suivre. Si les enjeux financiers sont dans ces cas consi¬ 
dérables, les modalités de ces défaillances ne sont pas exceptionnelles. En fait, 
hormis quelques cas rares comme la Belgique et la Suisse, les gouvernements 
n’orientent que partiellement vers l’industrialisation de leurs pays les produits 
de leurs emprunts à l’étranger ; ils contribuent surtout à alimenter au mieux des 
dépenses de guerre, au pire la prodigalité de certains gouvernements. Au nom 
des sympathies entre diplomaties, ces dépenses improductives sont largement 
financées par les rentiers français, mais elles conduisent à des crises occasion¬ 
nelles, soit purement financières, soit résultats de crises politiques remettant en 
cause les perspectives de paiement. 

B. Les améliorations du fonctionnement du marché financier 

Avec les innovations techniques de marché, les innovations de produits et 
une meilleure organisation de l’intermédiation permettent au marché financier 
d’affronter les nouvelles contraintes à la fois quantitatives et qualitatives qu’im¬ 
posent ses besoins croissants. 


29. J.-L. Billoret, Système bancaire et dynamique économique dans un pays à monnaie stable, 1816-1914, 
thèse, Nancy, 1969, p. 209 : « Le portefeuille-titres comportait surtout des titres espagnols : actions 
du Crédit mobilier espagnol, obligations du Nord-Espagne et obligations du canal d’Èbre ; les titres 
espagnols furent dépréciés, particulièrement en 1865, date à laquelle l’Espagne subissait un état 
d’agitation insurrectionnelle, qui réduisit de manière dramatique les rendements d’un réseau ferré 
trop coûteux; les chemins de fer espagnols ne distribuèrent plus de dividendes en 1865, les titres 
s’effondrèrent en 1866 dans une conjoncture générale de baisse boursière. » 

30. La réforme de la dette publique espagnole est fondée sur le remplacement des dettes consolidées 
intérieures et extérieures, qui rapportaient 4 et 5 %, par une dette différée à perpétuité rapportant 
un intérêt de 3 %. 
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1. Les améliorations techniques du marché boursier 

Au début de notre période, la Cote s’étoffe de nombreux titres laissés au seul 
bon vouloir des agents de change, la procédure d’admission à la Cote n’existe pas 
encore et l’article 76 fait toujours force de loi. Les agents de change, confirmés 
par la loi du 25 juin 1840 dans la propriété de leurs offices, forment une com¬ 
pagnie très homogène. Prohibés par la loi, les marchés à terme n’en constituent 
pas moins la partie la plus vivante de la Bourse, notamment dans le cadre de la 
coulisse. D’où de nombreux procès lorsque le spéculateur invoque abusivement 
l’exception de jeu. En mai 1844, la Cote officielle change de physionomie : aux 
deux colonnes traditionnelles (la désignation des valeurs et les cours au comp¬ 
tant donnés à chaque négociation) viennent se rajouter cinq autres colonnes : 
à côté du cours au comptant apparaît pour la première fois la cotation à terme 
(premier cours, le plus haut et le plus bas, et le dernier cours à terme) et les 
reports. C’est une infraction publique contre la loi qui n’autorisera formelle¬ 
ment ces opérations qu’en 1885. Cette cotation à terme touche alors les cinq 
emprunts d’État français, les six fonds d’Etat étrangers, les actions de la Banque 
de France et onze actions de compagnies de chemins de fer. 

À la Cote au comptant figurent, par ailleurs, dix actions de banques, six 
valeurs minières ou métallurgiques, huit valeurs d’assurances, dix valeurs de 
chemins de fer, treize valeurs des canaux et ponts, huit valeurs d’entreprises 
diverses et dix-neuf obligations ou titres d’emprunts étrangers. Il apparaît très 
vite impossible, pour des raisons techniques liées à l’élargissement du marché, 
de réaliser individuellement la liquidation nécessaire des titres et espèces. Ainsi, 
les règlements du parquet substituent au paiement direct (livraison en titres ou 
paiement en espèces) des modes indirects et détournés, comme la compensation 
ou la délégation. Inaugurée en 1832, cette méthode est étendue et améliorée 
en 1845 (cf. chapitre 3). 

Avec l’augmentation du nombre de valeurs négociables, les agents de change 
veulent se décharger de leur responsabilité individuelle et s’en remettre à la 
Chambre syndicale. Ils la chargent de faire un examen préalable de toutes les 
valeurs et de signaler à la Compagnie celles qui ne tombent sous le coup d’aucune 
interdiction et qui peuvent être cotées. La Chambre syndicale, craignant une res¬ 
ponsabilité trop grande, déploie tous ses efforts pour engager le gouvernement, 
mais celui-ci s’y refuse. Elle innove donc en matière de Cote au début des années 
1850. Pour protéger les agents de change qui restent vulnérables en cas d’erreur 
d’admission d’une valeur étrangère ou d’une société non autorisée, en l’ab¬ 
sence des règlements prévus par le code de 1807, la Chambre syndicale décide 
de scinder la Cote en deux parties : un rez-de-chaussée et un étage supérieur. Le 
rez-de-chaussée est réservé aux valeurs peu échangées, cotées irrégulièrement. 
Le premier étage reproduit les cours des valeurs journellement négociées, c’est 
la partie officielle de la Cote , celle des valeurs les plus actives. Les valeurs qui se 
trouvent au rez-de-chaussée n’y font parfois qu’une sorte de « stage » qui les 
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prépare à la négociation officielle (ce que Robert-Milles 31 appelle le « purgatoire 
de la Cote officielle ») avant leur montée au premier étage ou leur disparition. 
Parfois, les valeurs restent aussi durablement au rez-de-chaussée. Dans les deux 
cas, ce système concrétise une segmentation des marchés fondée sur le critère 
de liquidité des titres. Cette subdivision est supprimée par Fould en 1866. Les 
valeurs qui figurent au rez-de-chaussée ne sont dès lors plus cotées. Pourquoi 
cette suppression, qui éloigne de l’article 76 du code de commerce qui habilite 
les agents de change à négocier les « autres effets susceptibles d’être cotés » ? 
Pourquoi une suppression qui, plus profondément, revient sur l’esprit du code 
qui veut que ce soit la négociation qui commande la Cote et non l’inverse ? Sans 
doute pour reconnaître en fait un domaine aux coulissiers, agents importants 
des négociations sur la rente, et peut-être pour signaler que les agents de change 
ne cotent pas toujours de manière satisfaisante les titres peu liquides. 

2. Les modifications dans l’organisation des intermédiaires 

Dans les années 1840, les relations entre la coulisse et le parquet sont bonnes. 
La coulisse se développe avec la croissance de l’activité, étendant son activité de 
la rente aux autres valeurs, spécialement les promesses d’actions de chemins 
de fer. 

Après une quasi-disparition durant la crise de 1847-1848, la coulisse renaît 
sous le Second Empire où elle entretient des relations actives avec les agents de 
change, en particulier sur la rente. À l’origine, les coulissiers ne sont pas consi¬ 
dérés comme des intermédiaires. Ils jouent le rôle de nos « contrepartistes » 
modernes et favorisent la liquidité du marché. Ils procurent aux agents de change 
la contrepartie des opérations à terme que ceux-ci ont à effectuer sur les rentes 
françaises. Leur puissance et leur influence augmentent avec l’extension du 
marché financier : ils sont l’un des rouages essentiels du mécanisme boursier, 
un des organes indispensables à la vie de la Bourse. 

Tant que les affaires sont prospères et que les courtages sont importants, 
les agents de change jouent la carte de la cohabitation. Mais, dès 1857, la crise 
et les tentatives d’organisation de la coulisse ravivent les animosités, d’autant 
plus que, d’esprit entreprenant, les coulissiers ne se limitent pas aux opérations 
tolérées par les agents de change. Le rôle que joue la coulisse sur le marché à 
terme, véritable animateur du marché financier, fait craindre l’émergence d’une 
organisation comparable, mais plus souple que celle du parquet, qui concur¬ 
rencerait les agents de change. Libérés de toutes contraintes légales, adminis¬ 
tratives ou réglementaires, les coulissiers tournent bientôt leurs regards vers les 
rentes françaises, et leurs incursions dans le domaine qui ressortit au privilège 
des agents de change deviennent si fréquentes que ces derniers réagissent. 
On a vu ci-dessus que, dès 1856, quatre coulissiers 32 sont accusés d’immixtion, 


31. S. Robert-Milles, Grammaire de la Bourse, P. Sevin, 1892. 

32. Quatre coulissiers : Cauchois, Goubie, Alibert et Lacomblé. 
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probablement davantage à des fins de régulation conjoncturelle par l’État que de 
lutte avec les agents de change. Il n’en est pas de même quand, trois ans après, le 
parquet dénonce 26 banquiers coulissiers 33 . Ce sont des « banquiers honnêtes », 
bien établis et connus sur la place. Bien que le délit commis implique certains 
agents de change, les 26 banquiers coulissiers, défendus par Berryer et Favre, 
comparaissent devant le tribunal correctionnel 34 . La Cour impériale confirme 
la décision du tribunal correctionnel et, en dépit de la plaidoirie d’Adolphe 
Crémieux, elle condamne les banquiers à 10500 francs d’amende 35 . Ces deux 
procès particulièrement retentissants contre des coulissiers ne sont que des épi¬ 
sodes passagers. S’il n’y a désormais plus de procès de ce type jusqu’à 1893, cela 
ne signifie pas une disparition de la coulisse, dont les procès révèlent en fait les 
rapports inextricables avec le parquet. La coulisse est fortement affaiblie dans 
les années suivant 1859. Cela n’empêche pas un petit marché de renaître rapide¬ 
ment, même si on est loin des quelque 200 maisons de coulisse antérieures 36 . 

Les agents de change parviennent à récupérer une partie des opérations de 
l’ancienne coulisse en embauchant les anciens coulissiers à titre de commis. 
La Compagnie des agents de change, pour faciliter cette opération, rétablit la 
fonction de commis principal qui avait disparu. Avec deux commis principaux 
par agent, le nombre des opérateurs officiels en Bourse est porté à 180, ce qui 
permet d’augmenter fortement les transactions. En même temps, on tolère que 
ces commis poursuivent leur activité après l’heure de la Bourse, contribuant à 
faire renaître la coulisse. 

Cette tentative d’intégration des coulissiers au sein des charges d’agents de 
change échoue, probablement à cause des différences de cultures profession¬ 
nelles et de milieux sociaux. De nombreux coulissiers sont rapidement congé¬ 
diés, contribuant ainsi à l’affaiblissement durable de la coulisse et au manque de 
dynamisme du marché à terme. Ils ne reprennent tous une forte activité qu’au 
moment du placement des rentes émises pour payer l’indemnité de guerre à 
l’Allemagne après la défaite de 1870, placement dans lequel la coulisse joue un 
rôle considérable. 


33. Les noms des coulissiers traduits devant la justice sont les suivants : Michel, Jarry, Morel-Fado, 
Guastalla, Vertheimer, Lévy-Crémieux, Labrousse, Dauga, Aron, Gellinard, Cayard, A. E. Pereire, 
P. E. Pereire, Garzon, Huttin, Piet, Pradeau, de Termes, Caperon, Goubie, Halimbourg, Lacomblez, 
Poissonnier, Sureau, Villetard, Savalette. 

34. J. Sabbatier, La compagnie des agents de change contre les coulissiers , Paris, 1859. 

35. Cf. Th. Crépon, De la négociation des effets publics et autres, Paris, 1886, livre I er , chap. 1. 

36. Leur nombre est en fait très difficile à connaître en l’absence d’organisme les regroupant. Le 
chiffre proposé provient des listes des banquiers parisiens disponibles dans les almanachs et les 
annuaires financiers de l’époque. 
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3 . Le développement de l’instrument fondamental 
du crédit privé : l’obligation 

Au-delà du poids financier qu’elles représentent, les compagnies de che¬ 
mins de fer sont aussi un véritable stimulant dans l’apprentissage des produits 
financiers et en particulier des obligations. La pratique de titres amortissables, 
transmissibles sur une période donnée et rapportant un intérêt, connus sous le 
nom d’obligations, était déjà fort ancienne chez les notaires. Mais son dévelop¬ 
pement comme moyen liquide de mobilisation à long terme des capitaux est 
l’une des innovations du Second Empire. 

Comme l’écrit P. Verley 37 : « Par le volume de leurs émissions sur le marché, 
elles [les compagnies de chemins de fer] concourent à créer des marchés finan¬ 
ciers modernes, à stimuler l’innovation financière et à banaliser ce type de pla¬ 
cement dans un public qui ne connaissait jusqu’alors que le placement foncier 
ou immobilier et la rente. » Coincé par la multiplication d’émissions d’actions 
qui entraîne la baisse des dividendes et la méfiance envers le marché, l’État, en 
garantissant à partir de 1859 l’intérêt et l’amortissement des obligations émi¬ 
ses par les compagnies, transforme ces titres risqués en véritables placements 
de père de famille. On stabilise ainsi les taux nominaux à 3 % : « Avec dix ans 
de décalage, la carrière de l’obligation de chemin de fer se calque sur celle 
de la rente. Délaissant l’intermédiaire des banquiers, elle atteint l’épargne 38 . » 
À l’engouement spéculatif qu’avaient suscité les actions des compagnies dans 
les années 1840 et au début des années 1850 succède progressivement un pla¬ 
cement de ces nouveaux titres auprès d’épargnants plus nombreux mais plus 
avides de sécurité. 

C. Les changements structurels 

1. La mise en place des cadres favorables à l’initiative privée : 
la législation des sociétés 

On a vu précédemment que les périodes de fort développement spéculatif, 
qui voient les sociétés privées françaises ou étrangères affluer à la Cote , alter¬ 
nent avec les périodes de repli où elles disparaissent ou, pour certaines valeurs 
françaises, sont consolidées à coups de garantie publique ou de prise en charge 
directe par l’État. Si cette situation est imputable surtout à la place centrale 
qu’ont les titres publics sur le marché parisien et à la confiance dont ils béné¬ 
ficient dans le public, elle découle en partie aussi de la législation sur les socié¬ 
tés, qui, en exigeant l’autorisation de l’État pour les sociétés anonymes, crée 
une sorte de garantie implicite de l’État à leur égard. La diversité de destin des 


37. P. Verley, Entreprises et entrepreneurs du xvnf siècle au début du XIX e siècle , Paris, 1989, p. 154. 

38. L. Girard, « Le financement des grands travaux sous le Second Empire », Revue économique , 
1951, n° 3, p. 349. 
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sociétés créées sous des statuts similaires dans les années 1840 et 1850 (qu’on 
pense au Crédit foncier, au Crédit mobilier et au Crédit lyonnais, pour se limi¬ 
ter au secteur financier) témoigne de cette ambiguïté. Avec le Second Empire, 
celle-ci est peu à peu remise en question. 

La politique gouvernementale connaît une profonde mutation que traduit 
une volonté de remettre en question, bien que très progressivement, l’autori¬ 
sation préalable : c’est l’amorce d’un anonymat libre. 

Le développement des sociétés par actions sous la monarchie de Juillet répon¬ 
dait à une nécessité : celle du développement économique. L’essor constaté lors 
des premières années du Second Empire confirme le rôle des sociétés par actions 
dans le développement capitaliste. Mais, en outre, ce qui implique la transforma¬ 
tion de la législation des sociétés vers l’anonymat libre, c’est le « passage décisif 
du centre de gravité de la petite vers la grande entreprise 39 ». 

Le Second Empire se caractérise par une véritable révolution législative en 
ce qui concerne les sociétés de capitaux, à la charnière entre les deux grandes 
étapes qui se succèdent : 

Première étape ( 1832-1863 ) : liberté, explosion de la société en commandite 
par actions, abus, spéculation, interrogations, polémiques et premières étapes 
réglementaires. 

Deuxième étape (1863-fin XIX e ) : liberté des sociétés anonymes et nouvelles inter¬ 
rogations réglementaires. 

L’évolution réglementaire des sociétés de capitaux a toujours donné lieu à de 
vastes polémiques entre les partisans d’une liberté sans mesure et les partisans 
d’un contrôle par l’État. Les gouvernements en place se sont toujours trouvés en 
position d’arbitre, rôle difficile àjouer quand la loi n’a fait le plus souvent qu’en¬ 
tériner une pratique qui n’a pu être « contrecarrée » que provisoirement. 

Les années 1840 et 1850 connaissent - à l’instar de ce qui s’est passé au milieu 
des années 1830, mais avec une ampleur accrue - une véritable explosion des 
créations de sociétés : de 1840-1844 à 1855-1859, le taux de croissance du nom¬ 
bre total des sociétés créées est de 3,5 % en moyenne par an; en 1855-1859, le 
nombre annuel moyen des créations atteint 3818. Le nombre des sociétés par 
actions s’accroît plus vite que celui de l’ensemble des sociétés. Parmi elles, les 
sociétés en commandite représentent plus de 90 %. Ainsi, se forment annuel¬ 
lement 14 sociétés anonymes entre 1840 et 1859, contre 218 commandites par 
actions. 

Une nouvelle fièvre des commandites a lieu entre 1853 et 1856, avec la même 
dérive spéculative 40 . Des « agioteurs » forment des sociétés en commandite par 
actions dans le seul but de l’alimenter; ils découpent le capital en actions au 


39. J.-L. Billoret, Système bancaire et dynamique économique, op. cit., p. 160. Cf. également T. J. Markovitch, 
« L’industrie française de 1789 à 1964 », Cahiers de UISEA, série AF, p. 123. 

40. Sur la commandite, voir l’ouvrage collectif publié par le Centre de recherche de droit des affaires 
de la CCIP, J. Hilaire et al., La société en commandite entre son passé et son avenir, Paris, 1983, p. 38 sqq. 
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porteur, ces coupures sont aussi petites que possible afin de les mettre à la 
portée de tous. Ils profitent ainsi du fait que le régime d’émission des actions 
est libre. Certaines sociétés émettent des actions de 20, de 10, de 5 francs et 
même de 1 franc. Cela conduit rapidement à la mise en place de la loi de 1856. 
« Ces actions, dit le rapporteur de cette loi, M. Langlois, s’adressent aux petites 
Bourses, à cette partie de la population qui est la moins instruite, la plus acces¬ 
sible aux entraînements. C’est pour ces sortes d’affaires qu’on prodigue les pro¬ 
messes les plus extravagantes : on agiote, on joue sur des valeurs imaginaires. Les 
vraies sociétés ne comportent pas de pareils titres 41 . » On considère que le seul 
moyen d’empêcher les fractionnements exagérés est de déterminer un mini¬ 
mum au-dessous duquel la valeur nominale des actions ne peut descendre. C’est 
ce que fait la loi et, pour agir plus efficacement, elle prévoit deux hypothèses : 
si la société possède un capital inférieur à 200 000 francs, le montant nominal 
individuel des actions ne peut pas être inférieur à 100 francs; si le capital est 
supérieur à ce chiffre, le minimum est de 500 francs. Les coupures d’obligations 
sont aussi soumises au minimum de 100 et 500 francs. 

Plus largement, la loi de 1856 comporte des innovations sur trois volets 
essentiels : d’abord, une réglementation rigoureuse de l’émission des actions 
et de la constitution des sociétés est développée, ensuite, la constitution d’un 
conseil de surveillance est désormais obligatoire, et enfin les sanctions civiles et 
pénales sont très lourdes pour les délits financiers. 

La spéculation entraîne donc, en 1856 comme en 1838, une réaction du 
gouvernement, mais celui-ci obtient, à la différence du projet avorté de 1838, le 
vote d’une loi restrictive. Les effets de la loi de 1856 réglementant sévèrement 
l’émission et la négociabilité des actions se font nettement ressentir puisque, à 
cette date, les commandites par actions retombent à leur niveau de 1840, tandis 
que les commandites simples poursuivent leur ascension. Comme on peut le 
remarquer sur le tableau ci-dessous, l’essor des sociétés par actions est cassé par 
la chute du nombre des commandites par actions, laquelle n’est pas compensée 
par l’augmentation des sociétés anonymes. 


41. Du Laurens de Labarre, Des sociétés par actions dans leurs rapports avec les opérations de Bourse en droit 
français, thèse, Paris, 1878, p. 163. 
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TABLEAU 7 

Créations de sociétés en commandite par actions (nominatives ou au porteur) et de 
sociétés anonymes industrielles enregistrées aux greffes des tribunaux de commerce 


Année 

Sociétés en commandites par actions 

Sociétés anonymes 

nominatives 

au porteur 

industrielles 

1848 

90 


8 

1849 

60 


8 

1850 

97 

160 

7 

1851 

78 

88 

2 

1852 

70 

130 

16 

1853 

118 

266 

20 

1854 

106 

199 

30 

1855 

110 

277 

18 

1856 

123 

340 

7 

1857 

122 

95 

5 

1858 

54 

87 

5 

1859 

53 

73 

7 

1860 

82 

31 

8 

1861 

57 

39 

4 

1862 

82 

34 

5 

1863 

79 

32 

17 

1864 

69 

37 


1865 

50 



Total 1848-1865 

1500 

2169 


1866 

131 

5 

1867 

101 

8 

1868 

384 

191 

1869 

408 

KB 

1870 

278 


1871 

265 


1872 

445 


1873 

374 


1874 

429 


1875 

358 


1876 

322 


1877 

71 


1878 

80 

256 

1879 

120 

511 

1880 

129 


1881 

143 


1882 

156 


Total 1866-1882 

4194 

mtmm 


Source : Freedeman, Joint Stock Companies in France, op. cit. 


Cette situation se prolongejusqu’en 1867, de sorte que l’on peut se demander 
si, au-delà de son effet modérateur conjoncturel, cette loi ne conduit pas à ralen¬ 
tir durablement l’essor des créations d’entreprises et, par conséquent, l’essor du 
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capitalisme français. Quoi qu’il en soit, la loi de 1856 sur les commandites par 
actions met définitivement fin à la grande liberté dont ces sociétés avaient joui 
jusque-là. Cette loi tend à rapprocher la commandite par actions de la société 
anonyme. Désormais sont directement empruntés aux sociétés anonymes la 
souscription obligatoire du titre entier avec la garantie du souscripteur primitif 
et le caractère nominatif jusqu’à complète libération. 

En particulier, en ce qui concerne le marché boursier, la loi freine le déve¬ 
loppement du titre au porteur, d’une négociation facile et prompte, qui ne 
laisse aucune trace de son passage et qui se prête merveilleusement au jeu et à 
l’agiotage. Les sociétés en commandite par actions et les SARL sont soumises 
entre le 25 juillet 1856 et le 25 juillet 1867, pour ce qui est de la conversion au 
porteur, à une libération intégrale tandis que les sociétés anonymes peuvent 
convertir leurs actions sans condition, ce qui peut expliquer en partie le déclin 
des sociétés en commandite par actions 42 . Le Manuel Courtois , publié par un 
membre de la coulisse, permet de montrer pour un certain nombre de sociétés 
industrielles la différence en termes d’accès à la Cote officielle entre les sociétés 
en commandite et les sociétés anonymes, telle qu’elle existe en 1856. 


TABLEAU 8 

Répartition sectorielle des sociétés en commandite et anonymes selon qu'elles sont 
cotées ou non au marché officiel en 1856 (hors secteur financier et chemins de fer) 


Secteurs 44 

Nombre de commandites par actions 

Total dont cotées 

Nombre de sociétés anonymes 
Total dont cotées 

Asphaltes et granits 

8 

0 

0 

0 

Canaux 

2 

0 

13 

4 

Caoutchoucs 

4 

0 

0 

0 

Charbonnage 

15 

0 

12 

0 

Cuivre 

4 

0 

0 

0 

Eaux 

5 

1 

0 

0 

Filatures 

6 

1 

1 

0 

Forges, fonderies, usines 

14 

3 

11 

1 

Gaz 

21 

2 

0 

0 

Glaces 

2 

0 

3 

1 

Journaux et imprimeries 

5 

0 

0 

0 

Messagerie voitures 

Mines diverses 

7 

2 

En réorganisation 

5 

à cette époque 

1 

Papeterie 

4 

0 

0 

0 

Ponts 

0 

0 

1 

0 

Produits chimiques 

1 

0 

0 

0 

Sucres et raffineries 

2 

0 

0 

0 


42. J. Écoutin, op. cit., p. 88. 

43. Nous omettons de citer les Compagnies de chemins de fer qui sont en nombre considérable et 
pour la plupart cotées au parquet. 
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Secteurs 

Nombre de commandites par actions 
Total dont cotées 

Nombre de sociétés anonymes 
Total dont cotées 

Transports et services maritimes 

5 

1 

1 

1 

Divers 

11 

0 

1 

0 

Lits militaires 

6 

1 

1 

0 

Total 

122 

11 

49 

8 


Source : Manuel Courtois. 


En 1856, sur les 171 sociétés industrielles par actions examinées, seules 19 
sont cotées officiellement. Cependant, la proportion est beaucoup plus élevée 
parmi les sociétés anonymes (une sur six) que parmi les sociétés en commandite 
(une sur onze). L’origine de ces données suggère que les sociétés anonymes, 
plus officielles en un sens et plus importantes en moyenne, sont donc cotées 
plutôt par le parquet, tandis que la coulisse cote, mais sans doute de manière 
intermittente (et non précisée ici), les sociétés en commandite et les plus petites 
des sociétés anonymes, quand elles sont cotées quelque part. Ces chiffres ne font 
que confirmer le faible attrait du marché officiel pour les entreprises industriel¬ 
les (et la réticence du parquet à les coter). 

Cette préférence du parquet pour les sociétés importantes se conjugue avec 
une préférence pour les quelques secteurs les plus importants. Une étude sta¬ 
tistique réalisée par le service des études du Crédit lyonnais 44 en 1910, portant 
sur le capital et les emprunts d’un échantillon des principales sociétés fran¬ 
çaises existant en 1856, montre la répartition sectorielle du montant des titres 
cotés au marché officiel et des autres titres (non cotés ou cotés en coulisse) des 
sociétés. 


44. Archives du Crédit lyonnais, carton DEEF 25 254 (Travaux divers n° 31 ) : « Statistique du capital et 
des emprunts des principales sociétés industrielles françaises existant en 1856 (établi en février 1910). 
Les indications sur les sociétés énumérées dans les tableaux ci-contre proviennent principalement 
de Y Annuaire de la Bourse et de la banque publié en 1857 par de Birieux et concernant les principales 
sociétés existant en 1856. Cet annuaire est le plus complet de ceux parus à cette époque et c’est ce 
qui nous a conduit à le prendre pour point de départ de nos évaluations. Toutefois, le Manuel des 
fonds publics de Courtois fils, bien que moins complet, nous a fourni quelques indications sur des 
sociétés existantes, cotées et non cotées en 1856, ne figurant dans aucun des annuaires précités. 
Notre but a été d’imaginer l’importance des capitaux émis par la plupart de ces entreprises et, 
quand cela a été possible, nous avons évalué ces capitaux d’après le nombre de titres en circulation 
au 31 décembre 1856. 

Sur les 237 sociétés, il nous a été impossible de fixer le capital actions pour 31 sociétés, même 
en valeur nominale (pour diverses sociétés, le capital se trouvant représenté par des parts sans 
désignation de valeur et sans indications de montant versé). 

Sur l’ensemble, nous avons pu, en revanche, connaître le nombre des obligations en circulation au 
31 décembre, en le calculant d’après les tables d’amortissement. » 
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TABLEAU g 

Montant des capitaux mobilisés par les sociétés de chaque secteur sous forme de titres 
cotés ou non au marché officiel (en milliers de francs) en 1856 , 
hors chemins de fer et secteur financier 


Secteurs d’activité 

actions 

cotées 

actions 
non cotées 

obligations 

cotées 

obligations 
non cotées 

valeur nombre de 
totale sociétés 

valeur 

moyenne 

Houillères 

240169 

71481 

28127 

14388 

354165 

54 

6559 

Sidérurgie 

167451 

47605 

2600 

21301 

238957 

27 

8850 

Métaux divers 

15743 

96490 

0 

2400 

114633 

26 

4409 

Mines diverses 

1830 

25101 

0 

1134 

28065 

8 

3508 

Industries chimiques 

73311 

16650 

0 

0 

89961 

17 

5292 

Industries mécaniques 

808 

0 

0 

0 

808 

1 

808 

Gaz, éclairage 

106994 

32347 

0 

1416 

140757 

24 

5865 

Électricité 

7150 

1500 

0 

0 

8650 

3 

2883 

Sucrerie, raffinerie 

8620 

7600 

0 

1528 

17748 

5 

3550 

Textile 

31756 

10650 

0 

0 

42406 

14 

3029 

Industries diverses 

40810 

27050 

4927 

1275 

74062 

27 

2743 

Total 

694642 

336474 

35654 

43442 

1110212 

206 

5389 


Note : les titres cotés sont évalués au cours du marché (31 décembre 1856), les autres à leur valeur nominale. 

Source : voir note 44. 

Ce tableau fait ressortir qu’un petit nombre de secteurs (houillères, sidé¬ 
rurgie, gaz-éclairage et chimie), les plus importants par le capital total comme 
par le nombre de sociétés, mobilisent la grande masse des actions cotées (85 % 
des actions cotées contre seulement 50 % des actions non cotées), et ont, pres¬ 
que seuls, accès à l’émission comme à la cotation d’obligations 45 (la cotation 
concernant essentiellement les houillères). Ces secteurs se caractérisent par une 
intensité capitalistique élevée et par la taille moyenne des entreprises (ils sont 
les seuls où celle-ci dépasse 4,5 millions de francs. On notera aussi, concernant 
les 206 sociétés pour lesquelles le Crédit lyonnais a obtenu des indications suffi¬ 
santes et dont les titres atteignent la valeur nominale de 1050 212 000 francs au 
31 décembre 1856, la prédominance dans tous les secteurs, excepté les « métaux 
divers » et les « mines diverses », des titres cotés au marché officiel, au moins 
parmi les actions. Ceci reflète en particulier le fait que la coulisse ne parvient 
alors à faire jeu égal avec le parquet que pour ces deux secteurs, dominés par des 
sociétés étrangères : même si elle cote plus facilement les sociétés industrielles, 
elle ne parvient pas à attirer les plus importantes, qui sont en revanche acceptées 


45. Pour les obligations, la cotation est beaucoup moins fréquente du fait que les obligations, une fois 
classées, donnent lieu à moins d’échanges, ce qui rend difficile de maintenir un marché secondaire 
pour des émissions d’obligations qui ne soient pas de très grande importance. L’amortissement 
progressif qui réduit le nombre de titres et la moindre volatilité des cours expliquent sans doute 
ce phénomène. 
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au parquet, qui reste de ce fait le marché dominant malgré sa quasi-restriction 
aux sociétés anonymes de grande taille et appartenant aux secteurs majeurs. 

Le coup de frein donné aux sociétés en commandite en 1856 est compensé 
à terme par la libéralisation des sociétés anonymes. Ainsi, révolution de la légis¬ 
lation des sociétés entérine la pratique. La loi du 17juillet 1856 sur les comman¬ 
dites par actions, que nous venons d’analyser, précède celle du 23 mai 1863 sur 
les sociétés à responsabilité limitée et enfin la loi du 24 juillet 1867 qui abroge 
les deux précédentes dont elle reprend la plupart des dispositions. Bien que 
la loi de 1867 soit la plus importante, puisqu’elle restera à la base du droit des 
sociétés anonymes jusqu’en 1966, l’étude de son contenu est indissociable de 
celle des deux lois qui l’ont précédée. 

L’étape intermédiaire de la loi de 1863 est sans doute accélérée par le traité 
de libre échange signé le 13 janvier 1860 avec l’Angleterre, qui étend aux sociétés 
anglaises légalement constituées le droit d’exploitation en France, bénéfice déjà 
accordé aux sociétés belges. Ce traité fait beaucoup, par les inquiétudes qu’il 
soulève dans les milieux d’affaires, pour l’abandon du système de l’autorisation 
appliqué aux sociétés anonymes. Toutefois, au gouvernement, des ministres 
comme Fould sont opposés à une réforme en profondeur. Cette loi se limite 
ainsi apparemment à la création de la société à responsabilité limitée, largement 
inspirée de son homologue anglaise, la Joint-Stock Company limited , et dont le 
capital actions ne peut pas dépasser 20 millions de francs. En fait, elle ne consti¬ 
tue que la première étape vers la liberté de création de sociétés anonymes dans 
la loi de 1867, et vers la suppression de la « longue et tortueuse procédure » 
(Ch. E. Freedeman) de l’autorisation du Conseil d’Etat. 

La situation du privilège est particulièrement sensible à la Bourse où les 
actions des sociétés anonymes sont, sous le Second Empire, très recherchées 
par le public. Le développement considérable de la Bourse sur cette période 
contribue effectivement à modifier l’attitude traditionnellement hostile vis-à- 
vis de ces sociétés. 

Entre la mi-1863 et la mi-1867, 338 SARL sont créées, le Crédit lyonnais est 
une des premières sociétés à adopter ce nouveau statut. Ces SARL ne sont pas 
un groupe homogène puisqu’elles regroupent à la fois une société comme le 
Crédit lyonnais (dont le capital s’élève à 20 millions de francs) et de plus petites 
qui peuvent être ou non cotées. 

La loi de 1867 supprime la barrière des 20 millions de francs et proclame : 
« A l’avenir, les sociétés anonymes pourront se former sans l’autorisation du 
gouvernement. » Elle prévoit également la transformation des sociétés anonymes 
déjà existantes. Toutefois, les demandes de conversion seront peu nombreuses : 
seules cinq sociétés la demandent sur la période 1867-1870, quarante sur la 
période 1870-1880, soixante-dix entre 1880 et 1910. En revanche, la multipli¬ 
cation rapide des sociétés anonymes durant les quinze années qui suivent la loi 
témoigne de la rigidité de l’ancien système. 
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Au total, la commandite par actions joue durant cette période un rôle utile 
de transition vers la société anonyme. La commandite par actions apporte la 
structure juridique permettant soit d’ajouter l’appel à l’épargne à partir des 
capitaux familiaux, soit de drainer directement l’épargne dès que la dimension 
de l’entreprise nécessite des capitaux importants 46 . Elle est présente dans tous 
les secteurs d’activité. Bien que la commandite moyenne soit beaucoup plus 
petite que la société anonyme moyenne, il faut noter qu’une grande partie des 
entreprises métallurgiques adoptent durablement la commandite. Cette forme 
de société est l’instrument des concentrations dans la sidérurgie française. Dans 
le textile, elle joue un rôle essentiel car, bien loin de détruire la structure fami¬ 
liale, elle permet bien souvent de la maintenir. 

Les secteurs qui recourent le plus à la société anonyme avant la libéralisa¬ 
tion sont principalement les assurances (25 % des sociétés anonymes créées 
entre 1807 et 1848, et 32 % dans les deux décennies suivantes 47 ), les transports 
(19 puis 21 % des créations dans les deux périodes mentionnées) et les mines 
(13 puis 12 %). Si avant 1848 les travaux publics avaient une grande part (22 % 
du total), ils sont remplacés par la suite par les banques (qui passent de 4 à 15 % 
d’une période à l’autre). 

Ainsi, si, comme sous la monarchie de Juillet et la Restauration, le secteur 
bancaire participe au développement des valeurs mobilières en raison de son 
activité naturelle, sous le Second Empire il participe aussi à ce développement 
par l’émission de ses propres titres quand de nombreuses nouvelles banques 
choisissent la forme anonyme : Crédit foncier (1852), Crédit mobilier (1854), 
Crédit industriel et commercial (1859), Crédit agricole (1861), Crédit lyonnais 
(1863) et Société générale (1864). C’est même le cas de banques au développe¬ 
ment plus local comme la Société marseillaise de crédit (1865). 

Sur les 642 sociétés anonymes autorisées entre 1807 et 1867, 200 seulement, 
selon Freedeman, continuent à exister en 1867 et seulement la moitié sont 
cotées à la Bourse de Paris. En 1870, en dehors des sociétés de transport, gaz, 
banques et assurances, seules 87 sociétés sont cotées sur le marché de Paris. 
Mieux, avant 1860, les seuls établissements inscrits à la Cote sont la Banque de 
France, le Crédit foncier, le Crédit mobilier, le Comptoir d’escompte de Paris 
et, souvent brièvement, quelques établissements de crédit étrangers. A partir de 
1859, on voit apparaître le Crédit industriel et commercial et le Crédit lyonnais 
(en 1863), mais c’est surtout après 1870 que les autres établissements de crédit 
apparaissent à la Cote officielle. 


46. En Dauphiné, comme le remarque P. Léon, ce type de sociétés s’applique aux branches essen¬ 
tielles de l’industrie : métallurgie, industrie minière, soierie, papeterie. Il deviendra, à partir des 
années 1840, le type de plus en plus courant de la société capitaliste. La naissance de la grande industrie 
en Dauphiné, fin du xvif siècle-1869, Grenoble, 1954, t. II, p. 522-523. 

47. Cf. A. Lefebvre-Teillard, op. cit., p. 9 et 67. 

48. A. Neymarck, Les établissements de crédit en France depuis 50 ans : leur rôle, leur développement, leurs 
opérations , Paris, 1909. 
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Ainsi, l’évolution des formes sociétaires reflète certainement un besoin des 
sociétés, et plus encore leur évolution de fait, mais la société anonyme n’est pas 
une nécessité pour accéder au marché financier (de nombreuses commandites 
par actions sont cotées), pas plus qu’elle n’équivaut nécessairement à l’ouverture 
au public (les sociétés anonymes non cotées restent nombreuses). La tendance 
générale, même à taille de société donnée, est cependant à une fréquence 
croissante de la forme anonyme et du recours au marché. Cette tendance est 
naturellement renforcée par l’augmentation de la taille des sociétés dans cette 
période de croissance et de concentration. 

2. De nouvelles relations entre les banques 
et le marché boursier 

Notre période présente une évolution contraire à la précédente pour ce qui 
est de l’épargne. La multiplication des établissements de crédit, l’organisation du 
réseau des caisses d’épargne et la découverte, hors d’Europe, de mines d’or et 
d’argent créent une sorte d’« abondance » de capitaux. Par rapport à la période 
antérieure, les placements en actions et obligations ont tendance à se déve¬ 
lopper, occupant une part de plus en plus importante dans le portefeuille des 
ménages, comparés aux placements classiques offerts jusqu’ici par l’immobilier, 
le prêt hypothécaire et la rente (cf. chapitre 9). Les obligations des chemins de 
fer, dont les caractéristiques sont très proches de celles de la rente, se diffusent 
assez facilement et, comme pour la rente, au fil du temps le classement s’effec¬ 
tue en grande partie par la Banque de France, par les receveurs généraux ou 
directement aux guichets mêmes des compagnies, sans passer nécessairement 
par les banques. 

Mais les chemins de fer, si importants soient-ils, ne sont qu’un cas parti¬ 
culier, et le placement direct de leurs émissions aux guichets n’apparaît que 
lorsque leurs titres sont bien établis. Durant l’essentiel de notre période, la 
totalité des entreprises, y compris les chemins de fer et même l’Etat dans une 
certaine mesure 49 , ont recours aux banques pour placer leurs émissions. Désor¬ 
mais, autant que les sociétés de la haute banque qui organisent les émissions 
voire montent elles-mêmes les sociétés de dimensions assez importantes pour 
nécessiter le recours au marché, les nouvelles banques de dépôts et bientôt 
de nouvelles banques d’affaires sont nécessaires en raison de leur nombreuse 
clientèle capable seule d’absorber les émissions les plus importantes. Même le 
Crédit mobilier, qui se veut une grande société de participations, est d’abord 
un intermédiaire entre le public et les émetteurs, et il se doit de placer auprès 
de sa clientèle l’essentiel des émissions qu’il parraine. 

Dans un ouvrage postérieur, A. Neymarck s’interroge sur les relations d’in¬ 
terdépendance entre les établissements de crédit et le marché financier : si les 


49. Les émissions publiques n’apparaissent qu’en 1854, et les banques sont toujours nécessaires 
pour surveiller le marché et réaliser le placement initial des émissions importantes. 
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établissements de crédit n’existaient pas, quelle serait la situation du crédit public 
et privé ? Quelle serait la situation des porteurs de titres ? Quel serait en fin de 
compte le marché financier lui-même? Les statistiques qu’il fournit suggèrent 
un rôle important du système bancaire, mais qui ne fait durant notre période 
que s’amorcer. 

Ainsi, la statistique des dépôts de titres à la Banque de France, sans doute pas 
plus importants que dans certains autres établissements financiers, est des plus 
instructive pour comprendre le rôle du système bancaire dans le fonctionnement 
du marché financier. Elle montre que le nombre de déposants, initialement à 
peine supérieur au nombre d’actionnaires, atteint son triple en 1905, tandis que 
la valeur des titres en dépôt est multipliée par plus de sept. Cependant, cette 
croissance est surtout rapide après 1880. 


TABLEAU ÎO 

Statistique des dépôts des titres effectués à la Banque de France , 
du nombre de déposants et de la valeur des titres déposés d'après le cours de Bourse 
au 31 décembre de chaque année 



Nombre de 
déposants 

Nombre de titres en dépôt 
(en milliers) 

Valeur des titres en dépôt 
(en millions F) 

Nombre des actionnaires 
de la Banque de France 

1860 

18126 

1634 

916 

13767 

1865 

27976 

2765 

1338 

14399 

1869 

29517 

2977 

1525 

16062 

1875 


2564 

1456 

20797 

1880 

27168 

2601 

1901 

22370 

1885 

39899 

4513 

3113 

25782 

1890 

46558 

5795 

3988 

26017 

1895 

55975 

7266 

4939 

28358 

1900 



6566 

27135 

■lîHKM 

89979 

19704 

6980 

29136 


Source : A. Neymarck, op. cit M p. 5. 


De même, les nouvelles institutions de crédit commencent à permettre à 
un public plus large de se familiariser avec le mécanisme des dépôts et du cré¬ 
dit, et à faciliter un élargissement de la détention de valeurs mobilières. Mais, 
qu’il s’agisse du nombre d’ordres de Bourse passés ou du montant des coupons 
encaissés pour le compte de leurs déposants, la Société générale ou le Crédit 
lyonnais ne voient cette activité se développer rapidement qu’à la fin du siècle, 
après un départ initial sans doute bloqué par le petit nombre de leurs agences, 
le caractère encore restreint de leur clientèle, et par la longue stagnation des 
années 1870-1880 (cf. les chiffres cités par A. Neymarck, ibid.). 

Si les banques continuent de jouer un rôle important dans le placement 
des titres privés comme publics, elles ne jouent donc pas encore de rôle dans 
l’élargissement substantiel du nombre de porteurs de titres. Quant à la naissance 
de véritables banques d’affaires spécialisées dans l’émission et le placement de 
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titres, et y consacrant des capitaux propres considérables, elle est surtout le fait 
de la période suivante (ainsi, la Banque de Paris et des Pays-Bas est créée en 
janvier 1872). 

Au total, on assiste à une intégration croissante entre les activités finan¬ 
cières et les activités bancaires. Une part toujours plus importante de la clien¬ 
tèle des banques est désormais intéressée par les opérations financières, tandis 
que ces dernières fournissent la plus grosse part des bénéfices de nombreuses 
banques. La symbiose entre la banque et le marché boursier commence durant 
notre période, avant d’atteindre son apogée à la fin du siècle, quand la clientèle 
des banques s’étend à des catégories sociales plus nombreuses. 

Empruntant à la fois au lourd héritage politique de centralisation et à un élan 
libéral que véhiculent les idées saint-simoniennes, le volontarisme économique 
du gouvernement suit sous le Second Empire une voie pour le moins originale. 
L’Etat joue un rôle toujours central dans le système financier, à la fois par ses 
émissions, les appuis qu’il accorde à certains titres privés, par des garanties ou 
des privilèges, par les transformations qu’il opère dans la législation des sociétés 
et le contrôle qu’il exerce sur le fonctionnement de la Bourse comme sur nom¬ 
bre d’institutions financières et de prévoyance. L’action de l’État impérial est 
également importante dans la mobilisation du système financier au service de 
grands programmes comme ceux des chemins de fer, de la rénovation urbaine 
et de la promotion des échanges extérieurs. Mais, dans la plupart des cas, il 
appuie et oriente l’initiative privée plus qu’il ne la remplace. 



Chapitre 9 


Les épargnants et le marché financier 


Comme tous les comportements économiques des individus (par opposition à 
ceux des entreprises ou des administrations, qui laissent davantage de traces), 
l’épargne est très mal connue. On tente habituellement, même si beaucoup reste 
à faire, de la cerner par les placements de titres ou par les mutations immobi¬ 
lières, même si on perçoit ainsi davantage le placement de l’épargne que son 
fait même qui peut lui être sensiblement antérieur (voire postérieur). 

Du fait de la rareté des travaux existants, ce chapitre porte sur les comporte¬ 
ments d’épargne tels que l’on peut les saisir autour du milieu du siècle, moment 
(au sens très large) où ils se modifient sensiblement en faveur des valeurs mobi¬ 
lières. Quoi qu’il en soit, ces comportements restent à découvrir dans leurs trans¬ 
formations ainsi que dans les changements de mentalités à l’égard de l’argent 
qu’ils sous-entendent notamment. 

La population des épargnants évolue fortement au cours du xix e siècle : 
alors que seule la classe aisée pouvait se permettre la constitution d’une épargne 
mobilière substantielle au début du siècle, elle ne stimulait que modérément ce 
type de placements du fait du maintien d’un goût prononcé pour les biens fon¬ 
ciers et immobiliers. On voit apparaître durant la seconde moitié du siècle une 
nouvelle race d’épargnants : population aux ressources plus modestes, qui, sauf 
l’éventuelle acquisition du logement (qui n’est pas accessible à tous), thésaurise 
jusque-là sa maigre épargne faute de placements adéquats et surtout de sensibi¬ 
lisation à la notion même d’épargne (avec l’idée de rendement qui la sépare de 
la thésaurisation). Entre ces deux catégories, c’est la classe moyenne, en pleine 
croissance, qui va faire le succès des valeurs mobilières. Sous la Restauration, 
les professions libérales, les fonctionnaires et les commerçants retirés possè¬ 
dent déjà des valeurs mobilières, et il semble qu’ils aient été les seuls à déroger 
à cette sorte de préférence consensuelle pour l’immobilier. Cette attitude plus 
conciliante à l’égard des titres ne fait pas pour autant de cette classe moyenne 
le principal détenteur de valeurs mobilières, car sa part dans l’ensemble du 
patrimoine des Français reste relativement faible, l’essentiel étant concentré 
entre les mains de la classe la plus riche. 
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L’émergence de cette nouvelle catégorie d’épargnants au milieu du siècle 
tient à plusieurs facteurs. D’abord, l’offre de titres en masses importantes dépas¬ 
sant les capacités d’épargne des anciennes classes possédantes : on a vu les trans¬ 
formations économiques dont le financement nécessite des capitaux énormes ; 
puis la multiplication des nouveaux produits financiers, de type actions/obli¬ 
gations privées ou garanties par l’Etat, qui ont été créés pour répondre à ces 
défis industriels. Ensuite, cette émergence s’explique par l’enrichissement de 
la société française, donc par l’augmentation du nombre d’agents économiques 
capables de contribuer au décollage industriel non seulement par l’effort phy¬ 
sique et intellectuel, mais aussi par l’épargne. Un autre élément explicatif peut 
être trouvé dans l’évolution qu’a connue le système bancaire français : avec le 
déclin progressif de la haute banque au profit des banques d’investissement puis 
de dépôt (plus enclines à mobiliser l’épargne des classes moyennes), la question 
de l’épargne française commence à apparaître comme une affaire de masse. 
Tout cela contribue au développement de ce qu’on appelle alors le « réflexe 
d’épargne », lié d’une part à la mobiliérisation de l’économie et à l’intérêt gran¬ 
dissant accordé à ces classes moyennes par le système financier, d’autre part au 
changement progressif de mentalité en matière financière qui fait considérer 
comme sûrs successivement la seule terre, puis les rentes sur l’État, les titres 
garantis par lui, et enfin (au-delà de notre période pour leur vraie diffusion) 
les titres privés ou étrangers. Ch. A. Michalet note à ce propos qu’au début du 
xix e siècle « l’achat d’actions ou celui de fonds publics étrangers était un saut 
dans l’inconnu 1 ». Nous verrons ci-dessous que si des titres apparaissent très tôt 
dans les fortunes les plus importantes, leur diffusion dans les classes moyennes 
s’appuie d’abord sur celle de la rente française, tandis que le développement 
des caisses d’épargne n’est pas étranger à la prise de conscience de l’impor¬ 
tance de l’épargne et à l’apprentissage de ses méthodes dans des catégories 
plus modestes. 


I. Répartition de la fortune française 
dans la première moitié du siècle 

Le principal actif de placement demeure l’immobilier tout au long de la 
première moitié du siècle. Cet état de fait repose à la fois sur la situation de 
l’économie (place dominante de l’agriculture et faible concentration du capital 
productif industriel) et sur des habitudes et une mentalité dont la société fran¬ 
çaise ne se départit partiellement qu’avec l’essor bancaire et financier consécutif 
au décollage industriel du milieu du siècle. Les travaux d’A. Daumard ainsi que 
ceux de Ch. A. Michalet, sur lesquels nous nous appuierons largement, font 
apparaître une évolution des préférences des épargnants français en matière 
de placements, en fonction des différentes catégories socioprofessionnelles et 


1. Ch.-A. Michalet, Les placements des épargnants français , de 1815 à nos jours, Paris, PUF, 1968, p. 13. 
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du lieu géographique. Le travail exceptionnel d’A. Daumard sur la fortune de 
la bourgeoisie parisienne durant la première moitié du siècle repose sur l’ex¬ 
ploitation des archives de l’Enregistrement et de six grandes études notariales 
parisiennes utilisées à titre de complément 2 . 

Naturellement, la connaissance de la fortune uniquement à partir des décla¬ 
rations lors du décès présente des inconvénients 3 : la fortune des jeunes est mal 
connue car ils décèdent en petit nombre, la fraude est inégalement accessible 
aux différentes catégories sociales et inégalement possible selon les actifs consi¬ 
dérés ; elle est d’ailleurs en partie légale puisque les donations sont libres et non 
imposables jusqu’à 1901. Pourtant, ce sont ces déclarations qui fournissent la 
meilleure information sur la fortune française et sa répartition 4 . 

L’absence d’une fiscalité des valeurs mobilières dans la première moitié du 
siècle, puis son caractère rétrograde (en particulier le retard considérable pris 
dans la mise en place d’un système d’imposition des revenus mobiliers) ne facili¬ 
tent pas, en effet, l’évaluation de l’épargne mobilière et de sa distribution entre 
les différentes catégories d’agents. A. Daumard note d’ailleurs avec pertinence 
qu’au cours du xix e siècle « toute parcelle de terre fait l’objet d’une déclaration 
alors qu’en ville l’enregistrement des modestes épargnes mobilières des petites 
successions est souvent omis 5 ». 


2. A. Daumard, La bourgeoisie parisienne de 1815 à 1848, SEVPEN, 1963; voir aussi L. Arrondel et 
C. Grange, « Transmission et inégalité des fortunes : une étude empirique de la mobilité des patri¬ 
moines entre 1800 et 1938 », Sociologie contemporaine, 2004, n° 56, p. 49-68 ; Th. Piketty, G. Postel-Vinay 
etJ.-L. Rosenthal, « Wealth concentration in a developing economy : Paris and France, 1807-1994 », 
American Economie Review, 96, 1, mars 2006, p. 236-256. 

3. A. Daumard tente d’apporter des solutions à toutes ces difficultés en proposant des corrections 
aux données successorales. 

4. Les statisticiens de l’époque considéraient déjà l’annuité successorale (valeur déclarée de l’ensem¬ 
ble des successions ayant eu lieu durant une année, déclaration obligatoire en vue de la perception de 
la taxe sur les successions) comme le meilleur outil pour évaluer la fortune nationale. Selon E. Besson, 
« c’est le meilleur indicateur de la richesse française » du fait en particulier de la fréquence assez 
régulière de sa perception, contrairement aux droits d’enregistrement et de timbre (E. Besson, « Les 
valeurs mobilières et l’impôt successoral en France au xix e siècle », tome 2 du Congrès international 
des valeurs mobilières, Paris, 1900. Outre les inconvénients déjà mentionnés, il convient de noter 
que l’annuité successorale ne tient pas compte, par construction, de la fortune mobilière détenue 
par certaines personnes morales : établissements d’utilité publique (les congrégations religieuses, 
les sociétés de secours mutuel...) ou compagnies d’assurances. Enfin, la méthode qui l’utilise pour 
évaluer la fortune nationale se heurte également à la difficulté d’appréciation du montant moyen 
de la succession en fonction de la classe d’âge du défunt, ce qui rend difficile d’évaluer dans quelle 
mesure l’augmentation tendancielle du montant de l’annuité qui a lieu au cours du siècle est liée à 
l’enrichissement des ménages ou à une transformation de la structure par âge de la population (qui 
vieillit fortement; or les personnes âgées constituent la frange la plus fortunée de la population). 
Dans un autre ordre d’idées, les données globales publiées ne permettentjusqu’en 1850, comme le 
souligne Ch.-A. Michalet, « qu’une simple ventilation entre avoirs mobiliers et avoirs immobiliers » 
(en 1850, une loi établit un droit sur la transmission par décès des fonds publics français, ce qui 
permet de séparer les titres publics des autres). 

5. A. Daumard (dir.), Les fortunes françaises au xix* siècle : enquête sur la répartition de la composition des 
capitaux privés à Paris, Lyon, Lille, Bordeaux et Toulouse, d'après l'enregistrement des déclarations de succession, 
Mouton, 1973, p. 51. 
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L’étude synthétique de Ch. A. Michalet (qui porte sur les comportements des 
épargnants français de 1815 aux années 1960) complète celle d’A. Daumard (sur 
laquelle il s’appuie fortement) en prenant en compte des statistiques d’origines 
différentes et surtout en étudiant l’éventail complet des produits de placement 
qui va des actifs physiques (immobiliers, biens durables) aux actifs financiers, 
quasi monétaires et monétaires. 

La population étudiée par A. Daumard est composée de personnes qui lais¬ 
sent à leur décès des biens d’une valeur supérieure à 100 francs, écartant ainsi 
la majorité de la population qui ne laisse absolument rien à ses successeurs et 
ne fait donc pas de déclaration de succession. 

Nous avons repris ses résultats en insistant sur les placements financiers 
des différentes catégories d’agents économiques (surtout parisiens du fait de 
la qualité supérieure des données disponibles), en déterminant, dans un pre¬ 
mier temps, pour chacune de ces catégories, la part des valeurs mobilières dans 
la fortune globale - c’est-à-dire toutes classes confondues et sous toutes ses 
formes -, dans un second temps, un taux de détention de titres qui est le rapport 
entre cette part de valeurs mobilières et le volume total des valeurs mobilières 
que se partagent les agents considérés. La première nous permet d’éclater la 
part de la fortune mobilière globale dans le total du patrimoine, en fournis¬ 
sant cette même information, mais cette fois-ci pour chaque groupe ; le second 
nous éclaire peut-être davantage sur la façon dont la richesse mobilière totale 
se répartit entre ces catégories, ce qui donne une idée du poids de chaque caté¬ 
gorie dans l’ensemble des placements mobiliers effectués (le goût que tel ou 
tel groupe social manifeste pour les valeurs mobilières, mesuré par la part des 
valeurs mobilières dans son patrimoine, ne suffit pas à se faire une représenta¬ 
tion du rôle que chacun d’eux a pu jouer sur l’évolution du marché financier, 
car les fortunes totales détenues sont souvent sans commune mesure). De plus, 
une même approche permet de disposer, pour chaque type de produit, de sa 
répartition entre les diverses catégories d’agents économiques. 

L’objet de cette section n’est donc pas de procéder à une présentation 
détaillée du patrimoine des ménages français au cours de cette période, mais 
plutôt de voir le lien entre l’évolution des préférences exprimées par les épar¬ 
gnants et celle du système financier, tout cela en regard de l’importance de 
l’offre de placements mobiliers de l’époque. Il s’agit de savoir quels sont les 
agents qui, en fonction de l’importance de leurs acquisitions de titres et du 
niveau de leur fortune, ont le plus contribué à la demande de placements bour¬ 
siers et de présenter l’évolution de leurs préférences pour telle ou telle catégo¬ 
rie de titres sous la Restauration et la monarchie de Juillet. Naturellement, il 
convient de ne pas oublier que, même si cette section se concentre sur la for¬ 
tune mobilière, celle-ci reste relativement petite au sein de la fortune française 
au début du xix e siècle. Ainsi, la Cote officielle ne compte que quatre valeurs en 
1815, pour un capital nominal de 1,5 milliard de francs. A. Neymarck rappelle 
ajuste titre qu’« au commencement du siècle les valeurs mobilières n’existaient 
pour ainsi dire pas ». 
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A . Considérations générales sur la fortune française 
en valeurs mobilières 

1. Une forte concentration des fortunes 

L’étude de la répartition des richesses en France, essentiellement dans les 
grandes villes, fait apparaître une assez forte concentration de celles-ci entre les 
mains d’une petite minorité de personnes fortunées. À Paris, sous la Restaura¬ 
tion, près de 90 % des personnes décédées ne détiennent à leur disparition que 
25 % de la fortune privée estimée. À côté, une minorité représentant 1 % de la 
population et constituée des individus les plus fortunés, c’est-à-dire ayant laissé 
une fortune de 500000 francs ou plus 6 , détient 30,8 % de la fortune privée de 
la capitale. Dans les grandes villes comme Bordeaux, Lyon, Lille ou Toulouse, 
la concentration est légèrement moindre mais comparable. À Bordeaux par 
exemple, les 3,7 % qui constituent la population la plus riche (laissant plus de 
200000 francs) détiennent 42,6 % de la fortune privée. À Toulouse, 1,5 % seu¬ 
lement se partage près de 30 % de la richesse privée. 

La répartition des fortunes laissées en héritage au début du xix e siècle per¬ 
met d’apprécier le degré de concentration des richesses : à Paris, en 1820, parmi 
4163 successions recensées (supérieures à 100 francs), on en compte à peine plus 
de 33,9 % pour lesquelles les biens excèdent 10 000 francs 7 , les autres se conten¬ 
tant des niveaux de fortune inférieurs. Ces 33,9 % (soit les 1411 successions 
parisiennes les plus élevées) détiennent 96,8 % des richesses. À Bordeaux, ces 
« riches » représentent 35,8 % des détenteurs de fortune, soit près de 117 per¬ 
sonnes, et se partagent 93,5 % du montant global des successions privées de la 
ville. À Toulouse, ils ne représentent que 15,2 % des successions, soit environ 
125 personnes, et possèdent 84,4 % des richesses. 

Comme il se dégage de ces chiffres que la fortune française est fortement 
concentrée entre les mains de la noblesse et de la grande bourgeoisie, et que les 
niveaux de richesse sont différents selon que l’on se trouve à Paris ou en province, 
les résultats que fait apparaître la classification par catégorie socioprofessionnelle 
doivent être relativisés ; un commerçant parisien, par exemple, peut être parfois 
beaucoup plus fortuné qu’un négociant ou un propriétaire provincial. 

2. Une légère augmentation de la richesse mobilière 

En 1820, la fortune en valeurs mobilières représente environ le cinquième du 
patrimoine total parisien (19,2 %),avec plus de 80 % de cette fortune mobilière 
détenue sous forme de rente. La province quant à elle préfère les immeubles et 
les terrains aux titres, et d’ailleurs, trente années plus tard, au milieu du siècle, 


6. Avec les successions déclarées, on ne note pas de fortune excédant les 10 millions de francs en 
1820 à Paris. 

7. Ce sont ces agents économiques qui vont représenter la catégorie des plus fortunés dans l’étude 
d’A. Daumard sur la bourgeoisie parisienne. 
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TABLEAU 1 

1820-1847 : Photographie d'ensemble de la richesse mobilière à Paris 


Différentes 

classes 


Hauts fonctionnaires 

26,8 

27,1 

17,1 

Propriétaires 

18,2 

26,7 

33,6 

Rentiers 

43,1 

43,1 

7,8 

Professions libérales 

16,1 

15,3 

10 

Négociants, industriels 

11,2 

16,0 

11,5 

Employés du public 

30,1 

26,5 

3,9 

Petits commerçants 

5,8 

6,5 

13,7 

Employés du privé 

41,4 

26,8 

0,6 

Divers* 



1,8 

Total** 



100 
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3,2 
5,9 
0,4 
0,9 
100 


1820 

17 

6,1 

3,4 

1,6 

1,3 

1,2 

0,8 

0,2 


19,2 


1847 

17 

14,4 

3,6 

0,9 

2,2 

0,8 

0,4 

0,1 


24,6 


1820 

237 

31,9 

17,5 

8,4 

6,7 

6,1 

4,1 

1,3 


100 


1847 

17 

58,7 

14,6 

3,5 

9,0 

3.5 

1.6 

0,4 


100 


* Le poste Divers comprend le clergé, les domestiques, les manœuvres et ouvriers, ainsi que d’autres 
professions très faiblement rémunérées qui permettent rarement l’acquisition de valeurs mobilières. 

** Lecture : les pourcentages 19,2 et 24,6 correspondent à la part des valeurs mobilières dans le 
patrimoine total des Parisiens, respectivement en 1820 et 1847. 


Source : d’après les données brutes fournies par A. Daumard sur le patrimoine des différentes 
catégories socioprofessionnelles à Paris 
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plus de 60 % des richesses sont constituées par les seuls immeubles, contre 
seulement 42 % à Paris. Néanmoins, si en 1815 les provinciaux sont encore 
très réfractaires à la rente, ils en détiennent 10 % en 1830 et « près d’un tiers 
dix ans plus tard 8 ». Il ressort du tableau 1 que les avoirs en valeurs mobilières 
atteignent une part de 19,2 % à Paris pour l’année 1820 et de 24,6 % en 1847, 
soit près du quart de l’ensemble des richesses parisiennes, alors que, au niveau 
de la France, la part des valeurs mobilières n’est encore estimée qu’à environ 
7 % à la fin de la Seconde République 9 . On note donc une progression de la 
préférence pour les titres de la part des épargnants de la capitale, même si les 
actifs physiques continuent de représenter au milieu du siècle plus de la moitié 
de leur fortune totale. Parmi ces actifs physiques, les biens fonciers tiennent 
une place d’autant plus importante que l’individu concerné est riche. Au début 
du siècle, les valeurs mobilières n’ont donc pas toujours bénéficié d’un accueil 
favorable et d’une grande confiance de la part de l’ensemble des propriétaires 
fonciers. Nombre d’entre eux étaient soucieux de la préservation de la valeur de 
leur fortune immobilisée en terres et habitations, voire convaincus que le déve¬ 
loppement des valeurs mobilières représentait une menace pour eux (le mépris 
pour la finance en général reste une attitude bien portée dans la noblesse de la 
Restauration, même si elle contraste avec les pratiques réelles de nombreuses 
grandes familles nobles dès avant la Révolution). D. Landes ne dit rien d’autre 
lorsque, à propos de la demande d’autorisation de la Société commanditaire de 
l’industrie de Laffitte en 1825, il affirme que « le Conseil d’État de la Restaura¬ 
tion, dominé par les propriétaires terriens et effrayé par l’influence grandissante 
de la fortune mobilière, en refusa l’autorisation 10 ». 

La place relativement faible des valeurs mobilières s’explique non seulement 
par la domination de la fortune immobilière, mais aussi, comme on l’a vu pré¬ 
cédemment, par le maintien d’un système complexe de crédit entre particu¬ 
liers qui freine l’apparition d’un secteur bancaire comme le recours à des titres 
homogènes émis en grandes quantités. Ce système, qui privilégie les relations 
nouées individuellement et n’est donc compatible qu’avec une classe fortunée 
peu nombreuse et homogène, est orchestré par le réseau notarial et les agents 
de change (y compris hors parquet), et maintenu par la haute banque qui, en 
prenant en main le classement de la dette de l’État auprès des agents fortunés, 
fait le lien avec les placements du futur que sont les valeurs mobilières. C’est 
encore dans ce système que vivent les demandeurs de capitaux potentiels que 
sont les entrepreneurs, les commerçants, les boutiquiers et autres meneurs d’af¬ 
faires, qui préfèrent l’autofinancement ou le recours à des réseaux familiaux à 
tout recours au marché. 


8. G. P. Palmade, Capitalisme et capitalistes français au XIX e siècle, Paris, A. Colin, 1961, p. 85. 

9. Ch. A. Michalet, Les placements des épargnants français..., op. cit., p. 104. 

10. D. Landes, « Vieille banque, nouvelle banque : la révolution financière du xix c siècle », Revue 
d'histoire moderne et contemporaine, 1956, n° 3, p. 214. 
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La mobilisation de l’épargne résulte à la fois d’une offre de capitaux à la 
recherche de nouveaux types de placement et d’une demande émanant de 
nouveaux secteurs d’activité. La demande est essentielle, mais elle ne peut se 
passer d’un développement de l’offre, comme certains saint-simoniens l’ont bien 
compris, ni d’une organisation d’un véritable marché des valeurs mobilières : 
marché moins étroit, plus innovant, où l’information sera plus abondante et 
circulera plus rapidement. Mais cette apparition est lente, car les épargnants 
concernés, s’ils sont nombreux, ne représentent encore qu’une part médiocre 
de la fortune nationale et, surtout, ne peuvent accorder un grand intérêt à un 
marché que les autorités ne se sont pas attachées à réellement organiser et qui 
leur apparaît dès lors, souvent, comme un coupe-gorge. 

En effet, ces nouveaux épargnants recherchent en priorité des placements 
présentant des garanties de sécurité : le revenu fixe du capital est préféré à la 
plus-value sur des opérations d’arbitrage, les titres publics aux titres privés. Le 
rendement reste en revanche essentiel pour les gros investisseurs, capables de 
diversifier leur fortune, mais eux n’ont pas besoin d’actions pour cela : connais¬ 
sant personnellement les dirigeants d’entreprises, ils peuvent maintenir dura¬ 
blement le système fondé sur les participations, les avances en compte courant 
ou les créances sur particuliers qui procurent un rendement élevé et discret, 
estimé supérieur à 10 % par B. Gille 11 . 

B. Les choix financiers des grandes catégories sociales 

1. Vision d’ensemble 

Les tableaux suivants fournissent une présentation d’ensemble des préféren¬ 
ces, pour chaque type de valeurs mobilières, des différentes catégories d’agents 
parisiens et la répartition de ces divers types de placements mobiliers entre 
ces mêmes agents. Ils permettent d’apprécier réellement le rôle que chaque 
catégorie d’agents a pu jouer au niveau du marché des titres, appréhendé sous 
l’angle de la demande. 


11. B. Gille, La banque et le crédit en France de 1815 à 1848, op. cit., p. 28. 
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TABLEAU 2 

1820-1847 : Répartition de la rente 
entre les différentes catégories socioprofessionnelles à Paris 


Différentes 

classes 

Part de la rente dans la 
fortune de la classe 
(en %) 

Part de la classe dans la 
fortune totale 
(en %) 

Part de la rente d’une classe 
dans la fortune totale 
(en %) 

Part de la classe dans la 
fortune sous forme de rente 
(en %) 

Part de la rente d’une classe 
dans la fortune mobilière 
globale (en %) 

Part de la rente dans la 
fortune mobilière de la 
classe (en %) 

1820 

1847 

1820 

1847 

1820 

1847 


1847 


1847 


1847 

Hauts fonctionnaires 

16,9 

19,5 

17,1 

8 

2,9 

1,6 


8,8 

15,1 

6,4 

63,1 

72,0 

Propriétaires 

11,8 

18,4 

33,6 

54 


9,9 

28,5 

56,4 



64,8 

68,9 

Rentiers 

37,1 

33,2 

7,8 

8,3 

2,9 

2,8 


15,6 

15,1 

11,2 

86,1 

77,0 

Professions libérales 

14,8 

11,4 


5,6 

1,5 



3,6 

7,7 

2,6 

91,9 

74,5 

Négociants, industriels 

7,7 

12,5 

11,5 

13,7 


1,7 

6,4 

9,7 

4,6 


68,8 

78,1 

Employés du public 

21,9 

19,9 

3,9 

3,2 

0,9 


6,1 

3,6 

4,5 

2,6 

72,8 

75,1 

Petits commerçants 

5,2 

5,2 

13,7 

5,9 



5,1 

1,7 

3,7 

1,2 

89,7 

80,0 

Employés du privé 

36,4 


0,6 




1,6 


U 


87,9 

76,9 

Divers 



1,8 










Total 





13,9 

17,6 



72,5 

71,8 




Source : d’après les données de base fournies par A. Daumard, dans La bourgeoisie parisienne de 1815 à 1848, 
1963 (reprises par Ch. A. Michalet). 
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TABLEAU 3 

1820-1847 : Répartition des actions de la Banque de France (BdF) 
entre les différentes catégories socioprofessionnelles à Paris 



Part des actions BdF dans la 
fortune mobilière de la classe 
(en %) 
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TABLEAU 4 

1820-1847 : Répartition des actions 
entre les différentes catégories socioprofessionnelles 


Différentes 

classes 

Part des actions dans la fortune 
de la classe 
(en %) 

Part de la classe dans la fortune 
totale 
(en %) 

Part des actions d’une classe dans 
la fortune totale 
(en %) 

Part de la classe dans la fortune 
totale en actions 
(en %) 

Part des actions de la classe dans 
la fortune mobilière globale 
(en %) 

Part des actions dans la fortune 
mobilière de la classe 
(en %) 

1820 

1847 

1820 

1847 

1820 

1847 

1820 

1847 

1820 

1847 

1820 

1847 

Hauts fonctionnaires 

1,9 

2,8 

17,1 

8 

0,3 

0,2 

53,2 

7,6 

1,7 

0,9 

7,1 

10,3 

Propriétaires 

0,1 

3,7 

33,6 

54 

0,03 

2,0 

5,5 

67,7 

0,2 

8,1 

0,5 

13,9 

Rentiers 

1,5 

5,3 

7,8 

8,3 

0,1 

0,4 

19,2 

14,9 

0,6 

1,8 

3,5 

12,3 

Professions libérales 

0 

i.i 

10 

5,6 

0,0 

0,1 

0,0 

2,1 

0,0 

0,2 

0,0 

7,2 

Négociants Industriels 

0,9 

0,5 

11,5 

13,7 

0,1 

0,1 

17,0 

2,3 

0,5 

0,3 

8,0 

3,1 

Employés du public 

0,1 

3,2 

3,9 

3,2 

0,004 

0,1 

0,6 

3,5 

0,02 

0,4 

0,3 

12,1 

Petits commerçants 

0,2 

1 

13,7 

5,9 

0,03 

0,1 

4,5 

2,0 

0,1 

0,2 

3,4 

15,4 

Employés du privé 

0 

0 

0,6 

0,4 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

Divers 



1,8 

0,9 









Total 



100 

100 

0,6 

3,0 

100 

100 

3,2 

12,0 




Source : ibid. 
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Différentes 

classes 


LEAU 
des re? 
» 



1820 ! 1847 I 1820 ! 1847 


Hauts fonctionnaires 

Propriétaires 

Rentiers 

Professions libérales 

Négociants-industriels 

Employés du public 

Petits commerçants 

Employés du privé 

Divers 

Total 


Source : ibid. 



4,5 

5,2 

1,1 

0,4 

3,7 

4,9 

0,0 

2,6 

16,1 

9,4 

1,0 

2,6 

3,4 

0,0 

2,2 

0,0 




TABLEAU 6 

1820-1847 : Part du type de valeur mobilière considéré dans la fortune parisienne 

(en %) 


Valeurs 

Part dans la fortune totale 

Part dans la fortune mobilière 

1820 

1847 

1820 

1847 

Rente 

13,9 

17,6 


71,8 

Actions Banque de France 

4 

3,4 



Actions sociétés 

0,6 

3 


12 

Rentes étrangères 

0,6 

0,6 


2,4 
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2. Les gros épargnants 

Ces tableaux font ressortir l’existence d’une catégorie de gros épargnants qui 
regroupe hauts fonctionnaires, propriétaires, négociants et professions libérales. 
Cette catégorie des gros épargnants regroupe les agents économiques dont l’ac¬ 
tivité, la position sociale et donc le niveau des revenus permettent de disposer 
d’un patrimoine très important (A. Daumard y inclut les successions supérieures 
à 10000 francs). Du fait des avantages dont ils bénéficient, non seulement en 
termes pécuniaires, mais aussi fréquemment en termes d’informations sur la vie 
économique française et étrangère, les hauts fonctionnaires et personnalités du 
monde politique et, plus encore, les milieux d’affaires possèdent, outre leurs 
nombreux biens fonciers et leurs créances privées, des valeurs mobilières dont 
la part dans la fortune globale varie en fonction de l’appartenance à tel ou tel 
groupe et de la situation géographique. 

Les hommes politiques notamment occupent une position stratégique qui 
leur permet d’investir aux meilleures conditions (d’information) dans les valeurs 
mobilières de placement, surtout dans les emprunts d’Etat nationaux ou étran¬ 
gers. De même, les gros propriétaires détenant des fortunes confortables, cer¬ 
taines professions libérales regroupant essentiellement les receveurs généraux, 
les avocats, les grands assureurs, ou certains directeurs de banque, ainsi que les 
grands négociants, qui comprennent entre autres les agents de change, disposent 
de portefeuilles en valeurs mobilières qu’une bonne partie de la bourgeoisie 
n’a pas les moyens d’acquérir, compte tenu des montants nominaux élevés des 
titres et même de leur simple rareté au début du xix e siècle (que l’on pense 
aux titres des compagnies d’assurances qui, pour être accessibles, demandaient 
d’être agréés par le conseil d’administration : la cotation en Bourse restait alors 
une preuve plus théorique que réelle d’ouverture du capital et de présence sur 
le marché). 

Selon A. Daumard, en 1820, les valeurs mobilières représentent en moyenne 
environ 18,2 % du patrimoine des personnes fortunées. Toutefois, cette part 
progresse plus vite par la suite que celle des créances sur particuliers (créances 
hypothécaires, commerciales et diverses, y compris les rentes sur les personnes 
physiques) qui dominent alors encore avec 22,9 % de ce patrimoine. 

La principale catégorie des gens fortunés de la première moitié du siècle reste 
pourtant celle des propriétaires, qui se partagent plus du tiers de la fortune glo¬ 
bale parisienne sous la Restauration. Leur fortune est donc considérable et elle 
témoigne de la concentration des richesses entre une minorité d’individus qui 
les tient, pour une large part, d’un héritage. Toujours sous la Restauration, les 
propriétaires sont les principaux détenteurs de la fortune sous forme mobilière 
(près du tiers des titres sont possédés par des propriétaires) ; non que le pour¬ 
centage de valeurs mobilières dans l’ensemble de leurs avoirs soit le plus élevé, 
puisqu’ils n’arrivent qu’en cinquième position après les rentiers, les employés, 
les fonctionnaires moyens et les hauts fonctionnaires, mais tout simplement 
parce que, comme nous venons de le souligner, ils sont en possession d’une 
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part très importante de la richesse globale parisienne. La même tendance s’ob¬ 
serve dans les autres grandes villes, si l’on exclut la ville de Bordeaux où cette 
classe ne totalise avec les rentiers que 17 % des richesses. Les statistiques sur 
Lille, propriétaires et rentiers réunis, font apparaître un pourcentage de près de 
46 % en 1821 et les chiffres dont nous disposons sur Lyon et Toulouse, même 
s’ils datent de la fin de notre sous-période (1845 et 1846), font état de taux de 
concentration assez impressionnants avec respectivement 70 et 55 %. L’impor¬ 
tance que la classe des propriétaires accorde aux biens fonciers n’empêche 
donc pas la détention de valeurs mobilières avec lesquelles ils se familiarisent 
de plus en plus. La rente occupe une place de choix dans le portefeuille mobi¬ 
lier de l’ensemble des propriétaires français, près de 65 %, contre 33,5 % pour 
les actions de la Banque de France et seulement 1,5 % pour les titres privés et 
étrangers. Ces proportions montrent bien la prééminence accordée aux titres 
publics supposés sûrs, 98,5 % du total des placements mobiliers elles mettent 
également en évidence l’attrait exercé par les actions de la Banque de France 
sur cette classe représentative des catégories socioprofessionnelles les plus aisées. 
Les coupures élevées en font le placement par excellence des riches, ce qui leur 
a d’ailleurs valu la dénomination de titres « aristocratiques ». 

Sous la monarchie de Juillet, le portefeuille mobilier des propriétaires se 
développe avec l’élargissement de la Cote. Il accueille davantage de titres de 
sociétés au moment où la part des actions de la Banque de France a tendance 
à diminuer. La rente progresse également dans les avoirs des propriétaires et 
l’on note globalement un accroissement de l’intérêt pour les valeurs de Bourse. 
Ainsi, en 1847, plus du quart du patrimoine des propriétaires est représenté 
par ces seules valeurs mobilières. L’effet de cette progression sur la part qu’ils 
détiennent dans le total des valeurs mobilières est considérable compte tenu du 
volume immense que représente leur fortune : durant cette même année, sur un 
total de successions parisiennes s’élevant à un peu plus de 300 millions de francs, 
162 millions leur reviennent, soit plus de la moitié. S’il est vrai que le nombre 
de décès recensés chez eux est plus élevé que chez les hauts fonctionnaires par 
exemple, il n’en demeure pas moins qu’en termes absolus l’évolution de leur 
portefeuille mobilier, qu’elle s’effectue à la hausse ou à la baisse, ne peut qu’avoir 
des répercussions directes sur le portefeuille mobilier parisien dans son ensem¬ 
ble, ce qui vaut également d’ailleurs pour les grandes villes de province. 

C’est ainsi que l’accroissement de la part que représente la fortune des pro¬ 
priétaires dans le patrimoine parisien total (de 33,6 à 54 %), cumulé avec une 
plus grande attirance pour les valeurs mobilières, engendre un très fort taux de 
détention de titres : près de 59 % des titres sont en fait détenus à Paris par les 
seuls propriétaires. Ce chiffre exorbitant montre bien l’importance que peut 
revêtir l’évolution de leurs comportements d’épargne sur la répartition d’en¬ 
semble des placements mobiliers. 

Les très hauts fonctionnaires parisiens qui totalisent 17 % de la fortune à Paris 
doivent être rattachés au groupe des propriétaires, dont ils sont souvent non 
seulement issus, mais d’éminents membres sous la Restauration et la monarchie 
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de Juillet (la valeur moyenne de leurs successions atteint 253249 francs contre 
78656 francs pour les propriétaires). Pour être remarquable, le cas du comte 
Antoine Roy n’est pas unique, et R. Priouret considère sa carrière et sa fortune 
comme typiques de celles des plus grandes fortunes françaises : ancien pair de 
France, ministre des Finances en 1818-1819 et 1828-1829, et président de la 
Commission de surveillance de la Caisse des dépôts de 1837 à 1847, il est à la 
tête d’une immense fortune immobilière et d’un portefeuille en valeurs mobi¬ 
lières faisant état, en 1825, d’une inscription de 500000 francs de rente sur le 
Grand Livré 2 . 

Cependant, si ces hauts fonctionnaires sont d’importants détenteurs de 
valeurs mobilières sous la Restauration (avec près de 24 % des valeurs mobi¬ 
lières déclarées), leur déclin dans la fortune française (lié aux changements 
politiques) réduit, malgré une augmentation de la part de leur fortune consa¬ 
crée aux titres, leur rôle dans la fortune mobilière au milieu du siècle (8,8 % 
des valeurs mobilières déclarées). 

Il en est paradoxalement de même pour les professions libérales, qui voient 
à la fois leur place dans la fortune nationale baisser et leur préférence pour les 
titres décliner, ce qui réduit fortement la part qu’elles détiennent dans l’ensem¬ 
ble des valeurs mobilières déclarées : à Paris, celle-ci passe de 8,4 à 3,5 %. La 
reprise d’une part importante du marché des notaires par la haute banque est 
en partie responsable du tassement de l’activité d’une profession qui avait eu à 
participer de manière substantielle à la distribution du crédit. 

Enfin, bien que cela paraisse paradoxal, les négociants et les industriels sont 
l’une des catégories qui affectent le moins leur épargne à l’acquisition de valeurs 
mobilières. La raison en est simple : une grande part de leur fortune est directe¬ 
ment investie dans leur activité professionnelle, ce qui, à une époque de socié¬ 
tés de personnes ou de commandites simples, n’implique aucune détention 
d’actions. En revanche, ils détiennent des montants importants de créances 
privées. Quant à la part élevée des immeubles (qui représentent 45 % de leur 
fortune), elle sert souvent moins de protection contre des difficultés possibles ou 
de consommation ostentatoire qu’à garantir le recours, d’une part, à l’emprunt 
(via l’hypothèque), d’autre part, directement à l’exploitation (terrains et bâti¬ 
ments d’exploitation). Au cours de la première moitié du siècle, leur goût pour 
les valeurs mobilières augmente (elles passent de 10 à 16 % de leur fortune), 
mais cette évolution profite surtout à la rente, dont la part dans leur portefeuille 
augmente pour atteindre 78 % : protection (la rente est insaisissable) et moyen 
de recours au crédit (les avances sur titres sont bon marché et larges). 

La réticence de ce groupe vis-à-vis des titres en général procède ainsi de ce 
que Ch. A. Michalet qualifie de « structure de placement en circuit fermé » et 
cette structure est « dominée par les exigences de l’activité professionnelle 13 ». 


12. R. Priouret, La Caisse des dépôts, 150 ans d’histoire financière, Paris, PUF, 1966, p. 56. 

13. Ch. A. Michalet, Les placements des épargnants français..., op. cit., p. 58. 
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B. Gille note que de nombreux négociants et industriels, outre leurs activités 
traditionnelles, s’adonnent à des activités bancaires, essentiellement d’escompte ; 
il cite, chez les premiers, les noms de Hagerman, de Dosne, négociant en laines 
et soies, de Riant, spécialisé dans le négoce du fer ; chez les seconds, le nom de 
Chaptal, spécialisé dans les produits chimiques. Il rappelle notamment que l’in¬ 
fluence de ces négociants retirés dans l’activité bancaire n’est pas « inférieure 
à celles qu’exercent les banques privées de l’époque 14 ». 

3. Les épargnants moyens 

Les épargnants moyens sont ceux dont la fortune n’excède pas les 10 000 francs 
au début de la période. En général, il s’agit des boutiquiers ou petits commer¬ 
çants, des employés, qu’ils relèvent du secteur privé ou du public, des fonction¬ 
naires moyens qui ont un statut plus élevé que celui des employés, mais dont 
les revenus ne leur permettent pas d’accéder à la population la plus aisée. Les 
employés du public et les fonctionnaires moyens sont regroupés dans la même 
rubrique, ce qui explique leur relative richesse par rapport aux employés du 
privé. 

Les petits commerçants n’ont pas des attitudes d’épargne qui s’éloignent de 
celles des négociants. Comme eux, ils ont souvent besoin de locaux pour leur 
commerce et investissent donc beaucoup en biens immobiliers (60,6 % de leurs 
richesses en 1820), et témoignent d’une très faible attirance pour les titres. 

Les autres classes d’agents à fortune moyenne ont des comportements d’épar¬ 
gne totalement différents de ceux des commerçants. Ce sont ceux qui ont le plus 
placé leurs avoirs en titres. Les employés du public ont assez fortement investi 
en valeurs mobilières puisqu’elles représentent 30 % de leur fortune dès 1820. 
Si cette part se trouve légèrement inférieure en 1847, cela résulte d’un repli 
des titres de rente et des actions de la Banque de France, tandis que les actions 
de sociétés augmentent pour représenter le huitième du portefeuille mobi¬ 
lier (alors qu’elles étaient insignifiantes en 1820). Cependant, le recul global 
de cette catégorie dans la fortune parisienne ne permet pas de lui imputer la 
croissance de la demande de titres. Les employés du privé enfin voient les titres 
reculer sensiblement au sein de leur patrimoine entre 1820 (où leur part était 
très élevée) et 1847. 

Peut-être ce recul des titres dans les patrimoines des employés est-il dû à 
l’accès à la propriété du logement. Peut-être s’explique-t-il plutôt par le fait 
que les épargnants moyens, surtout les salariés (employés de tous ordres), ont 
largement placé leurs disponibilités auprès des caisses d’épargne quand il s’est 
avéré que ces dernières pouvaient constituer un placement sûr présentant en 
plus l’avantage d’une assez grande liquidité. On verra en effet ci-dessous que 
les livrets des caisses d’épargne n’ont pas été l’apanage de la seule classe des 
faibles épargnants. 


14. B. Gille, La banque et le crédit..., op. cit., p. 72. 
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4. Les rentiers 

Une dernière catégorie d’individus mérite un examen séparé : il s’agit des 
rentiers qui, tout comme les propriétaires, n’exercent pas de profession. Les 
rentiers sont souvent d’anciens entrepreneurs, commerçants, négociants ou 
industriels « retirés », qui disposent d’un patrimoine et s’attachent à le gérer. 
Ce patrimoine est en général plus modeste que celui des gros propriétaires et il 
présente la particularité d’être investi en majorité en actifs financiers (créances 
sur particuliers et valeurs mobilières). Dans l’ensemble, l’on observe une répar¬ 
tition égalitaire de leurs actifs financiers entre créances et titres. La part de la 
rente diminue vers la fin de la période au profit des titres de sociétés, mais le 
poids du fonds d’Etat demeure dominant puisqu’il représente toujours 77 % 
du portefeuille mobilier. Malgré un poids relativement faible des rentiers dans 
la fortune française dans son ensemble (à Paris, il n’atteint pas les 10 % aux 
deux dates retenues), leur préférence marquée pour les titres fait que leur part 
dans la richesse mobilière parisienne est relativement élevée : 17,5 % en 1820 
et 15 % en 1847. 

On conclura cet examen dés spécificités des comportements de placement 
des différentes catégories sociales par une mise en garde : il serait abusif de dire 
que les épargnants aux fortunes intermédiaires ont eu des attitudes d’épargne 
qui se sont éloignées fortement dans l’ensemble de celles des plus riches. La 
diversité des comportements et des niveaux de richesse dans chaque catégorie 
socioprofessionnelle n’écarte pas le risque d’erreurs, en particulier pour des 
catégories comme les employés. La notion même de catégorie socioprofession¬ 
nelle est des plus discutable, puisque au début du xix e siècle un agent pouvait se 
permettre d’exercer plusieurs activités et que la frontière entre certains métiers 
et la dénomination de ceux qui pouvaient les exercer n’étaient pas clairement 
définies. A. Daumard note : « Il est bien souvent très difficile [...] de faire le 
départ entre le salarié et l’artisan établi à son compte, maître d’un atelier et assi¬ 
milable à un boutiquier, ou bien de distinguer les chefs de grandes et de petites 
entreprises, difficulté aggravée par l’hétérogénéité des documents, selon leur 
date et selon les régions. » Les tendances qui se dégagent sont donc plutôt des 
tendances d’ensemble, puisqu’elles relèvent d’études fondées sur une agrégation 
d’agents économiques dans des catégories parfois difficiles à délimiter. 

C. Un léger accroissement des titres privés 

et une nette prédominance du fonds d^Etat français 

Il ressort du suivi de l’évolution de la richesse des différentes catégories 
socioprofessionnelles que si les Français se sont enrichis dans l’ensemble, la 
part de la richesse mobilière détenue par les classes les plus aisées dépasse 70 % 
de la fortune mobilière totale à Paris en 1820 et 80 % en 1847. Il y a donc eu 
une certaine accentuation de la concentration de la richesse mobilière entre 
les mains d’une minorité très riche, corollaire de la plus forte concentration 
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du patrimoine global entre ces mêmes personnes (une tendance similaire est 
observée pour plusieurs grandes villes de province). 

La rente française occupe auprès de l’ensemble des agents épargnants une 
place de choix, environ 72 % du portefeuille mobilier sur les deux dates rete¬ 
nues, alors que les titres de rente des Etats étrangers sont encore méconnus ou 
peu appréciés du grand public, en tout état de cause très peu diffusés : leur part 
dans la fortune en valeurs mobilières a même diminué de 3,4 à 2,4 %, malgré 
l’introduction des valeurs étrangères et leur autorisation officielle à la Cote sur¬ 
venue en 1823-1825. Les actions de la Banque de France connaissent également 
un repli considérable de 20,9 à 13,8 % du portefeuille de valeurs mobilières. 

Cette répartition du portefeuille reflète naturellement à la fois les mouve¬ 
ments de l’offre de titres (la place importante des rentes découle d’émissions 
considérables tandis que la place déclinante de la Banque de France provient 
d’une absence d’émissions) et ceux de la demande (la part des rentes n’est si 
grande qu’en raison d’une augmentation du portefeuille global moins rapide 
que les émissions de rentes, ce qui signifie qu’une grande part de l’épargne est 
absorbée par les émissions publiques). On ne peut donc en inférer directement 
des conclusions sur les choix des Français dans leur ensemble (alors que les 
comportements relatifs des différentes catégories sociales sont plus directement 
lisibles). On peut cependant déduire de l’importance du fonds d’État national, 
conjuguée au niveau relativement bas du rendement qu’il offre, que les épar¬ 
gnants français lui accordent une certaine préférence, et probablement sont plus 
sensibles à l’assurance d’un intérêt régulier de leur capital qu’à la perspective 
de fortes plus-values 15 . L’échec du projet de conversion du 5 % en 3 %, lancé 
par Villèle en 1825, témoigne de cet état d’esprit de l’époque que la création de 
la rente au porteur en 1831 confirme (elle ne suscite aucun engouement et, en 
1848, ne représente que 1,82 % de la rente 5 % et 3,23 % de la rente 3 % 16 ). 

La sécurité des revenus que procurait le fonds d’État est demeurée le prin¬ 
cipal mobile de sa détention sur cette première moitié du siècle. Est-ce à dire 
que les titres risqués sont refusés ? Non, car le repli des actions de la Banque 
de France et des rentes étrangères profite aux actions, dont la part quadruple 
presque de 1820 à 1847, en passant de 3,2 % (essentiellement les actions des 
Quatre Canaux, des compagnies d’assurances et d’entreprises industrielles 
comme Saint-Gobain) à 12 %. La fièvre des commandites et les débuts des 
chemins de fer expliquent cet accueil plus favorable - même s’il est encore 
timide - réservé aux titres privés. Il faut noter par ailleurs que la commandite 
simple a poussé certains agents à financer des entrepreneurs, sans que cela 
soit enregistré parmi les valeurs mobilières. Ces agents sont essentiellement les 


15. Dans La bourgeoisie parisienne.. A. Daumard note à la page 494 : « [...] les fluctuations du cours 
de la rente étaient bien imprévisibles pour le bourgeois moyen, mais peu importaient les variations 
du capital pour quiconque ne recherchait que la permanence de l’intérêt. » 

16. G. P. Palmade, Capitalisme et capitalistes français..., op. cit., p. 85. 
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propriétaires qui en 1847 à Paris détiennent 6,2 % de leur patrimoine global 
sous cette forme, les négociants et industriels venant en deuxième position avec 
2,6 %. Ce sont les propriétaires qui ont le plus contribué à l’augmentation de la 
part des actions : celles-ci représentent près de 14 % de leur portefeuille mobilier 
en 1847 contre 0,5 % en 1820 et, compte tenu de leur poids dans le patrimoine 
pris dans sa globalité, cela signifie qu’ils détiennent environ 68 % des actions, 
les rentiers venant en deuxième position avec 15 %. Si la catégorie des salariés 
a consacré une forte part de son épargne aux valeurs mobilières, cela a surtout 
profité à la rente. Les épargnants moyens, s’ils ont relativement facilement et 
rapidement été attirés par les valeurs mobilières qui présentaient des avantages 
de divisibilité, d’information et de gestion par rapport au placement immobilier, 
ont donc aussi fait preuve durant cette période d’une aversion pour le risque, 
que les mentalités, le comportement des intermédiaires financiers et l’état du 
marché boursier ont contribué à entretenir. Les actions et les titres étrangers res¬ 
tent concentrés entre les mains des catégories les plus riches qui ont la capacité, 
par leur information privilégiée, leur capacité de diversification et leur trésorerie 
plus abondante, de dominer les opérations boursières et la spéculation. 


II. La démocratisation de la rente 

Si les classes moyennes adoptent de manière relativement précoce les valeurs 
mobilières comme instrument de placement, on a vu en revanche qu’elles restent 
dans leur majorité cantonnées à la rente, tandis qu’à l’opposé les catégories les 
plus riches, après être restées longtemps attachées au placement foncier et immo¬ 
bilier, ouvrent plus rapidement leur portefeuille mobilier à des titres étrangers 
ou privés. Cette place particulière de la rente, à la fois instrument innovant au 
début du siècle, puis placement conservateur à partir des années 1840 ou 1850, 
mérite d’être expliquée. Elle peut l’être surtout en montrant le rôle de l’achat 
de rentes dans la diffusion de l’épargne mobilière auprès d’un public de plus 
en plus large. Sur ce point, les statistiques tenues par le ministère des Finances 
sur les résultats des émissions de rentes et sur le nombre d’inscriptions existant 
à tout moment sur les principaux fonds en circulation permettent de compléter 
et de préciser les données recueillies par A. Daumard au niveau des successions 
et des études notariales, données qui ne touchent, par nécessité, qu’une popu¬ 
lation relativement restreinte et âgée. 

A. Formes de placement et diffusion de la rente 

L’histoire des formes de placement des rentes françaises montre que la pro¬ 
gression de leur volume est liée directement à une démocratisation des formes 
de l’emprunt public. Les banquiers de la haute banque étaient, jusqu’à la fin 
de la monarchie de Juillet, les maîtres des adjudications des grands emprunts, 
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car eux seuls disposaient de la capacité à placer les montants concernés, grâce 
à des réseaux de clients organisés également à d'autres fins. À partir du Second 
Empire, la souscription publique fait de la Bourse le lieu direct de la négocia¬ 
tion des emprunts de l’État. En réalité, le gouvernement demande encore à des 
banquiers de garantir le placement de ses émissions, et une grande partie du 
placement a lieu par leur entremise, mais d’une part les particuliers peuvent 
souscrire en des lieux nombreux et connus d’eux à un prix donné, d’autre part 
le nombre de banquiers et d’intermédiaires pouvant participer au placement 
augmente de plus en plus, et chaque opération donne lieu à un approfondis¬ 
sement du marché, qui compte de plus en plus d’intermédiaires de niveaux 
variables, portant plus ou moins durablement et plaçant plus ou moins direc¬ 
tement les titres auprès des épargnants définitifs. Ce changement profond est 
accéléré paradoxalement par les événements de 1848, au cours desquels le 
gouvernement provisoire a dû imposer la consolidation forcée des livrets des 
caisses d’épargne et les rembourser en rentes sur l’État; grâce au rapide retour 
de la confiance et donc à la reprise du cours de ces rentes qui leur évite les per¬ 
tes craintes un moment, cette décision ne conduit pas à la fuite des épargnants 
devant les caisses d’épargne et les rentes, mais renforce au contraire la diffusion 
de celles-ci dans le public en indiquant le chemin du Trésor aux épargnants 
modestes (le nombre de titulaires de rentes passe de 291808 au l er janvier 1848 
à 823710 au 1 er janvier 1850 17 . 

La diffusion des titres de la rente, canalisée par la souscription publique, est 
saluée par Neymarck comme une « véritable révolution 18 ». Pour lui, le passage 
à la souscription publique traduit l’abondance des capitaux en France et la dis¬ 
position du public à répondre à tout instant à l’appel de l’État. La souscription 
publique, qui devient la règle à partir de 1854, diminue la dépendance tradi¬ 
tionnelle de l’État envers les grandes banques. La seule exception à sa domina¬ 
tion est l’emprunt Morgan à l’issue de la guerre de 1870 19 . Celui-ci est d’ailleurs 
rapidement remboursé grâce à une émission de rentes amortissables. 

B . Le nombre des rentiers 

Avant le xix e siècle, posséder une rente était limité à une population aisée. 
Sous l’Ancien Régime, la coupure minimale d’une rente était de 500 livres. Ce 
qui suppose, si l’on compte à 5 % le taux d’intérêt, un capital de 10000 livres, 
davantage que le revenu d’une vie entière de la majorité de la population. 


17. M. Marion, Histoire financière de la France depuis 1715, tome 5, 1819-1875 , Rousseau, 1928, p. 275. 

18. A. Neymarck, Finances contemporaines , t. VI, L’épargne française et les valeurs mobilières, 1872-1910, 
Guillaumin, 1910, p. v. 

19. Le gouvernement charge alors Laurier et de Germiny, délégués du gouvernement de défense 
nationale, de négocier avec la maison anglo-américaine S. Morgan 8c C°. L’emprunt Morgan impose 
à l’État français un coût supérieur à 8 %, très supérieur au coût habituel des emprunts d’État. 
Cf. A. Vûhrer, Histoire de la dette publique en France , Paris, Berger-Levrault, 1886, t. 2. 
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Certes, le crédit privé trouvait les moyens de diviser ces titres. Néanmoins, la 
diffusion restait limitée en partie à cause de l’absence d’un réseau de diffusion 
comme celui qui se met en place au xix e siècle. Enfin, la Révolution décime 
les possesseurs de rentes, qui ne sont plus, en 1800, qu’une dizaine de milliers 
dans tout le pays. 

Sur le nombre des rentiers, nous ne disposons jusqu’à aujourd’hui que de 
données incertaines. On dispose certes du nombre de souscripteurs aux emprunts 
émis dans le public à partir du Second Empire, nombre qui connaît une crois¬ 
sance très rapide (cf. tableau). Mais non seulement nombre de souscripteurs 
aux différents emprunts sont les mêmes, mais surtout un même souscripteur 
multiplie fréquemment les souscriptions pour échapper autant que possible à 
la réduction qui a presque toujours lieu. En effet, la réduction des demandes 
en cas de sur-souscription privilégie les petites souscriptions pour atteindre le 
nombre le plus important de souscripteurs, accroître la diffusion des titres et les 
mettre à l’abri de la spéculation, donc des risques de baisse des cours liés à des 
reventes tardives, et ce à l’encontre d’un objectif de pure gestion de la dette qui 
conduirait plutôt à minimiser le nombre de rentiers, surtout à une époque où 
les comptes sont tenus manuellement et les paiements faits en numéraire. 

Cette pratique des souscriptions multiples, qui existe certainement dans 
nombre de familles bourgeoises, est probablement pratiquée par des spécula¬ 
teurs qui, à terme, ne détiendront pas de rentes, mais qui cherchent seulement à 
revendre avec profit leur souscription à ceux qui n’ont pas obtenu les montants 
qu’ils désiraient. Elle est malheureusement très difficile à chiffrer. Enfin, même 
si la rente est en général achetée par les particuliers pour être détenue durable¬ 
ment, on ne peut être assuré que le nombre des détenteurs d’une émission soit, 
quelques années plus tard, égal à celui des souscripteurs initiaux. Quoi qu’il en 
soit, on constate qu’entre l’emprunt de 250 millions de 1854 et l’emprunt de 
2 milliards de 1872 le nombre des souscripteurs est multiplié par dix, passant de 
99224 à 934276, ce qui traduit certainement une diffusion bien plus large de 
la rente auprès d’un nombre de souscripteurs définitifs en 1872 probablement 
supérieur au demi-million. 


TABLEAU 7 

Principales émissions de rentes 


Année 

Montant de l’emprunt d’État 

Souscripteurs (irréductibles) 

1854 

250 millions 

99224 (60142) 

1855 

500 millions 

180480(170820) 


760 millions 

316976 (223262) 

1863 


690230 (530893) 



541993 (401859) 

1868 


832798 (672093) 

1872 

3 milliards 

934276 
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Meilleure information que le nombre de souscripteurs, le nombre d’ins¬ 
criptions de rente est connu. Il présente cependant aussi des défauts et, en par¬ 
ticulier, il n’est pas égal à celui des rentiers, puisqu’un propriétaire de rentes 
peut être titulaire de plusieurs inscriptions et de natures différentes : beaucoup 
de titres au porteur peuvent appartenir au même propriétaire, un individu 
peut posséder des inscriptions nominatives dans différents fonds à la fois, voire 
détenir plusieurs titres nominatifs d’une même catégorie de rentes, achetés à 
diverses époques 20 . 

Le nombre d’inscriptions est donc toujours supérieur au nombre des ren¬ 
tiers, même s’il y a lieu de croire que le nombre des rentiers suit l’augmentation 
du nombre d’inscriptions, qui donne donc une indication sur le processus de 
diffusion des rentes. 

Ce processus se fait en deux temps. Jusqu’à la révolution de 1848, le nombre 
d’inscriptions n’était pas supérieur à 250 000. La crise de 1848 a pour effet d’aug¬ 
menter la masse de rentiers par la consolidation des fonds des caisses d’épargne. 
Sous le Second Empire, les emprunts répétés, l’abaissement de la coupure de 
l’inscription minimale, ainsi que la pratique de la souscription publique contri¬ 
buent à la banalisation des rentes. Sur une échelle plus grande, les emprunts 
lancés en 1871-1872 font grimper brusquement le nombre d’inscriptions, avec 
une forte augmentation de plus de 3 millions d’inscriptions. Cette accélération 
extraordinaire du mouvement des rentes fait date dans l’histoire de la dette 
publique. Vers la fin du siècle, le nombre d’inscriptions de rentes perpétuelles 
atteint le chiffre de 4,5 millions, soit vingt fois plus qu’au début du siècle. Or, 
dans le même temps, la population française a à peine doublé. 


tableau 8 

Évolution du nombre d'inscriptions de rente 



Nombre d’inscriptions 

Sommes de rente 

Rente par inscription 

1830 

195570 

204696459 

1047 

1840 

265447 

195911 137 

738 

1850 

846330 

229608758 

271 

1860 

1073801 

338356589 

315 

1870 

1254040 

358087510 

286 

1880 

3949921 

745925155 

189 

1890 

4169465 

739397005 

177 


4222377 

694005775 

164 


Source : A. Chaperon, dans Congrès international des valeurs mobilières, op. cit. 


20. Le dépouillement exhaustif du Grand Livre de la dette publique , année par année, aurait été 
possible, pour la période où la rente était uniquement de caractère nominatif. Mais avec l’intro- 
ducdon des rentes au porteur à partir de 1831, un certain nombre d’inscriptions n’indiquent plus 
de propriétaire. 
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Le nombre réel des propriétaires est plus difficile à connaître. Leroy-Beaulieu 
estime qu’avant 1870 les propriétaires de rentes ne sont pas plus de 550000 ou 
600000. Pour l’année 1884, en s’appuyant sur le rapport Cochery à la Chambre, 
il estime à un million le nombre des rentiers français, nombre sensiblement supé¬ 
rieur au nombre des rentiers en Angleterre 21 . A. Chaperon, directeur de la dette 
inscrite au ministère des Finances, estime de son côté qu’en 1899 le nombre des 
rentiers en France est de 1,5 million environ. Ces chiffres semblent cohérents 
avec ceux dont on dispose sur les inscriptions, dès lors que l’on tient compte à 
la fois de l’indication sur le nombre de détenteurs d’une rente que fournit une 
conversion (lors de laquelle on peut penser que les détenteurs de plusieurs ins¬ 
criptions les fondent en une seule) et du fait que les nouveaux souscripteurs lors 
d’événements comme les emprunts de libération du territoire sont largement 
les mêmes que les anciens, même s’ils peuvent être plus nombreux. 

Une des explications majeures de la diffusion de la rente est la création de 
coupures de plus en plus petites, en particulier au porteur. Lors de la création 
des rentes au porteur en 1831, l’essor considérable que prendrait cette forme 
de la fortune publique n’avait pas été prévu : aussi n’avait-on pas créé de petites 
coupures, la moins élevée étant de 50 francs de rente, chiffre qui rendait la rente 
au porteur inaccessible aux petites épargnes. Une ordonnance du 16 septembre 
1834 autorise des coupures de 10 francs, montant qui est alors le minimum des 
rentes nominatives. Ce minimum étant abaissé à 5 francs par le décret du 7 juillet 
1848, un décret impérial du 29 juillet 1864 décide de l’émission de coupures de 
5 francs. Les emprunts du Second Empire, émis par souscriptions publiques, 
vulgarisent la rente dans des classes plus larges de la société, de sorte que la loi 
de finances du 27 juillet 1870 abaisse le minimum de rente inscriptible au Grand 
Livre à 3 francs; peu après, on crée des titres au porteurs de même quotité. 
Enfin, la loi du 27 avril 1883 qui autorise la conversion du 5 % en 4,5 % abaisse 
le minimum inscriptible à 2 francs. Ce minimum est maintenu pour le fonds 
3,5 %. Néanmoins, dans le fonds 3 % amortissable, la plus faible coupure est de 
15 francs et le montant d’une inscription doit être un multiple de ce minimum. 
Ainsi, vers la fin du siècle, les rentes de différentes natures existent en toutes 
coupures à partir de 2 francs. 

Les plus petites coupures permettent l’accès à la rente des clients des caisses 
d’épargne, auxquels les grosses coupures des actions et des obligations privées 
restent généralement inaccessibles 22 . A cette multiplication des petites coupures 
correspond logiquement une diminution sensible du montant de rente par 
inscription. 


21. D’après un relevé produit à la Chambre des communes le 6 juin 1884, la Banque d’Angleterre, 
chargée du service des rentes sur l’État, n’a ouvert que 180 430 comptes pour les rentes 3 %, ce qui 
fait ressortir 180000 rentiers, les titres étant presque tous nominatifs. 

22. Au taux de 3 %, la coupure de 2 francs représente un capital nominal de 67 francs. L’acquisition 
des autres valeurs industrielles et commerciales demande un prix beaucoup plus élevé. Par exemple, 
l’action de la société d’assurances Le Phénix, créée en 1819, représente un prix d’émission de 



336 


Le développement d’un marché national : 1840-1870 


Cependant, la moyenne des rentes par inscription est difficile à interpréter 
de manière précise. Ainsi, si une forte inégalité dans la détention des rentes est 
certaine, ces chiffres ne permettent pas facilement de mesurer son évolution. 

Une étape supplémentaire à franchir pour analyser la diffusion des rentes 
consiste à séparer les propriétaires particuliers et les institutionnels. En effet, les 
propriétaires institutionnels possèdent des montants importants répartis sur un 
petit nombre d’inscriptions. Les institutions et établissements publics comme la 
Caisse des dépôts, la Banque de France, l’Institut, la Légion d’honneur, la Caisse 
des invalides, l’Assistance publique de Paris sont des détenteurs importants de 
rentes, avec en général une seule inscription pour un montant global élevé. Les 
données disponibles (cf. tableau 9 ci-dessous) permettent de considérer que la 
part des institutionnels diminue fortement avec le temps, passant de près de la 
moitié à une part très faible (de l’ordre de 10%) à la fin du siècle. 

En général, les rentes appartenant aux institutionnels sont nominatives et 
même immobilisées (cf. ci-après). Pour cette raison, il convient aussi de faire 
la distinction entre les rentes nominatives, mixtes et au porteur. Les deux der¬ 
niers types ayant plus de détenteurs particuliers, leur évolution décrit mieux la 
diffusion des rentes. On peut encore utilement analyser les chiffres existant en 
tenant compte du fait que les institutions possèdent normalement des montants 
de rente supérieurs à 3 000 francs, alors que de tels montants sont très rares chez 
les particuliers (d’ailleurs, les rentes nominatives n’ont pas de montant maximum 
d’inscription, alors que les rentes mixtes et au porteur ne peuvent pas dépasser 
3000 francs). Aussi est-il plus pertinent de se référer aux statistiques des rentes 
mixtes et au porteur pour mesurer la diffusion des rentes. 

En 1830, il n’existe encore que des rentes nominatives. Sur 108493 inscrip¬ 
tions pour un montant total de 126 786971 de rentes 5 %, les particuliers possè¬ 
dent 86120 inscriptions pour un montant de 84008815 francs 23 . La répartition 
des rentes 5 % chez les particuliers de 1830 montre une assez forte concentration, 
puisque environ 13 % des grosses inscriptions (supérieures à 1500 francs) repré¬ 
sentent 70 % des montants. Surtout, le nombre de petits rentiers est très faible, 
au bénéfice de rentiers moyens, comme le montrent les chiffres suivants. On ne 
comptait en 1830 que 8000 propriétaires français ou étrangers pour les parties 
au-dessous de 50 francs de rentes : comme il y a 108493 détenteurs de 5 %, les 
petits rentiers ne forment que le treizième de ce chiffre. Il est vrai que l’on peut 
joindre à ces 8000 propriétaires possesseurs de rentes 5 %, inférieures à 50 francs, 


1000 francs. Pour celle de la Nationale (assurances contre l’incendie, créée en 1820), le prix est 
de 5000 francs. L’action des Houillères de Montchanin, créées en 1838, a une valeur nominale de 
5000 francs; celle des Houillères de Blanzy, créées la même année, 500 francs. Durant la seconde 
moitié du siècle, l’action et l’obligation de 500 francs deviennent la norme, et certaines sociétés 
vont parfois jusqu’à des coupures plus petites, mais rarement inférieures à 100 francs. 

23. Les statistiques disponibles sur la répartition des inscriptions et des montants correspondants 
en 1830 ne portent que sur la rente 5 %. 
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une fraction des 12000 autres inscriptions, qualifiées de départementales parce 
qu’elles se payent dans les départements, dont la distribution par taille n’est 
pas indiquée mais qui figurent dans le relevé pour un montant total de près de 
7 millions de francs, soit en moyenne 590 francs par inscription. En admettant 
que la moitié de ces rentes départementales soient aussi des inscriptions de moins 
de 50 francs, on n’arrive jamais qu’au chiffre de 14000 inscriptions de rentes 
inférieures à 50 francs d’annuité. Les petits rentiers sont donc alors en nombre 
presque infinitésimal : ils ne forment pas plus du huitième du nombre total des 
rentiers. La masse des détenteurs est composée de rentiers moyens (entre 50 et 
600 francs de rentes, avec une moyenne de 200 francs), qui totalisent 63 % du 
nombre des inscriptions et environ 13 % des montants inscrits. 

Les chiffres du Compte général de l’Administration des finances pour l’an¬ 
née 1888 permettent de discerner trois groupes. Le groupe possédant des titres 
entre 2 et 100 francs 24 , celui entre 100 et 600 francs; et celui entre 1000 et 
3000 francs. On constate qu’environ 90 % des inscriptions sont dans le groupe 
des rentes entre 2 francs et 100 francs, ce qui signale un nombre considérable 
d’inscriptions et une forte diffusion de la rente. Ceci ne veut pas dire que l’éga¬ 
lité soit plus forte : le sous-groupe représentant les 35 % d’inscriptions les plus 
modestes possède seulement 3 % du montant des rentes considérées. Mais l’autre 
sous-groupe titulaire des rentes entre 15 et 100 francs montre un rapport plus 
équilibré, puisque avec 54 % des inscriptions il totalise 31 % des rentes. 

Le second groupe, celui des classes moyennes, s’est relativement peu déve¬ 
loppé finalement, surtout si on le compare au dernier groupe, possesseur des 
coupures entre 1000 et 3 000 francs, qui est celui des capitalistes opulents (une 
inscription de 3000 francs de rente 3 % correspond approximativement à l’épo¬ 
que à 100000 francs de capital), groupe qui avec moins de 2 % des inscriptions 
possède 30 % des rentes mixtes et au porteur. 

Si l’inégalité du patrimoine mobilier est donc certaine, le fait que la rente 
attire un grand nombre de petites épargnes n’en reste pas moins vrai. La pré¬ 
voyance a fait son œuvre au xix e siècle, sur une échelle sociale globale. Les 
classes laborieuses et les petits et moyens capitalistes alimentent 70 % des rentes 
mixtes et au porteur 25 . 


24. On ne dispose pas des données pour le groupe de rentiers inférieurs à 50 francs, mais le seuil 
de 100 francs est, d’une certaine façon, meilleur pour effectuer une comparaison avec 1830 en ce 
sens qu’il prend en compte l’augmentation du revenu qui a lieu durant cette période. Une rente 
de 100 francs est à peu près ce que peut épargner une famille d’ouvrier qualifié au cours d’une 
vie de travail. 

25. Dans le même sens, A. Chaperon remarque, à partir d’une comparaison entre 1830 et 1888, que 
« le nombre des inscriptions de 50 francs et au-dessous s’est donc sensiblement accru au détriment 
des inscriptions d’une valeur supérieure. Depuis 1888, à la suite des mesures prises pour amener les 
déposants des caisses d’épargne à convertir en rentes les dépôts atteignant une certaine importance, 
il est probable que la proportion des petites coupures n’a fait que s’accroître », Congrès international 
des valeurs mobilières, op. cit., 1900, t. II. 
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C. Rôle de la rente dans la diffusion des valeurs mobilières 

1. Trois opinions classiques sur les effets 
de la diffusion des rentes 

Le rôle stimulateur de la rente dans la formation et l’élargissement du marché 
des valeurs mobilières a été exposé par de nombreux financiers et économistes 
du xix e siècle. Nous ferons ici appel aux témoignages de trois personnages, dans 
un contexte intellectuel très différent : Jacques Laffitte, banquier et ministre 
célèbre de la Restauration, Leroy-Beaulieu, économiste de la fin du siècle, et 
son contemporain, Wagner, économiste allemand. 

À propos de l’acclimatation des valeurs mobilières, Laffitte remarque, en 
1824, que les actions de société sont peu répandues, et qu’une grande partie 
n’est d’ailleurs pas destinée à la circulation. Par ailleurs, à la rareté des valeurs 
mobilières de l’époque s’ajoute le coût élevé des capitaux à cause d’une circula¬ 
tion peu active. Or, l’époque industrielle réclame des capitaux abondants et bon 
marché, et donc un agent de circulation pour faire le pont entre la disponibilité 
de la monnaie métallique éparpillée dans la main des particuliers et le marché 
financier. Pour ces raisons, de nombreux financiers, y compris les banquiers, sont 
favorables à l’expansion de la rente sur l’État qui est, précisément, cet agent. 

C’est au nom de ce rôle moteur du marché de la rente que Laffitte combat les 
détracteurs du plan de conversion imaginé par Villèle, en insistant sur la baisse 
du prix des titres de rente comme condition de leur vulgarisation : « Rendez- 
les donc moins coûteux, versez-les dans les provinces, et ils y creuseront des 
canaux, ils y ouvriront des routes, ils y feront naître des établissements, et répan¬ 
dront l’intelligence et l’activité dans tous les détours où l’influence du siècle 
n’a pas pénétré encore. S’il ne vous suffit pas des débouchés intérieurs, s’il ne 
vous suffit pas de vous-mêmes pour consommer vos œuvres, vous trouverez des 
débouchés extérieurs en produisant à meilleur prix, et vous pourrez établir 
votre industrie avec plus d’avantage dans les marchés des deux mondes 26 . » Ce 
discours typiquement saint-simonien traduit la préoccupation, fréquente depuis 
Turgot, de rendre l’argent moins cher pour les entrepreneurs. On comprend 
bien, dans la lignée de cette idée, pourquoi les banquiers au début de l’indus¬ 
trialisation sont favorables à l’expansion de la rente. Elle est non seulement le 
placement de réserve le plus indiqué pour l’argent des banques, mais elle est 
aussi le point de transition par lequel les capitaux sous forme métallique entrent 
dans les circuits fiduciaires. La liquidité stérile due à la thésaurisation, surtout 
à la campagne, a besoin d’être réalisée à travers la transformation en valeurs 
mobilières sur le marché financier. Il n’y a pas alors de ligne de démarcation 
absolue entre la consommation du crédit par l’État et le besoin du financement 
de l’économie privée. 


26. J. Laffitte, Réflexions sur la réduction de la rente et sur l'état du crédit , Bossange, 1824, p. 163. 
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On trouve également chez le très libéral P. Leroy-Beaulieu un éloge du rôle 
pionnier de la rente dans la propagation des valeurs mobilières : « Un des autres 
effets économiques et financiers des emprunts publics dans le pays a été de 
répandre dans la masse de la nation la connaissance et le goût des valeurs mobi¬ 
lières, par conséquent aussi de généraliser le crédit et l’esprit d’entreprise. Il est 
incontestable que les emprunts publics ont été, à ce point de vue, des moyens 
d’initiation. Dans tous les pays civilisés, les habitants des campagnes, en géné¬ 
ral les hommes économes de la classe inférieure, ont eu et conservent encore 
des habitudes de méfiance à l’endroit des placements mobiliers : ils craignent 
de se défaire de leurs épargnes, n’osant pas les prêter à des compagnies dont 
ils ne connaissent pas les conditions d’existence, ni à des particuliers dont ils 
suspectent la solvabilité. Aussi ils les enfouissent d’ordinaire dans des cachettes 
et les laissent le plus souvent improductives. Les emprunts publics, surtout ceux 
qui s’émettent par le procédé de souscription universelle, entament peu à peu 
ces habitudes; comme l’Etat est le personnage d’un pays dont chacun peut 
apprécier grosso modo la solvabilité, les gens les plus timides finissent par oser lui 
prêter puis, après avoir ainsi goûté des valeurs mobilières, ils éprouvent pour 
elles moins de dégoût; des titres de rentes sur l’Etat, ils passent aux titres des 
emprunts de villes, et aux titres des compagnies de chemins de fer. C’est ainsi 
que les emprunts publics ont servi en Europe d’initiateurs au crédit des sociétés 
anonymes et des entreprises collectives; c’est ainsi, d’un autre côté, qu’ils ont 
diminué les réserves métalliques dans des recoins obscurs. Ces faits sont incon¬ 
testables ; toute notre histoire financière en témoigne hautement 27 . » 

Du fait de cette vertu antithésaurisatrice, ce n’est que lorsqu’il devient exces¬ 
sif que l’emprunt public présente, pour les libéraux eux-mêmes, des risques 
d’éviction si souvent soulignés, que P. Leroy-Beaulieu expose en ces termes : 
« Néanmoins, on ne saurait se dissimuler que les émissions répétées de gros 
emprunts publics ont pu donner à la longue au crédit une direction mauvaise. 
Plus un pays a emprunté et emprunte, plus le crédit se concentre dans la ville 
qui est le siège du gouvernement ou la principale Bourse de la contrée. Il s’y 
produit une centralisation des capitaux, qui nuit singulièrement aux entreprises 
locales. C’est ainsi que beaucoup de personnes en France sont arrivées à soutenir 
que l’expansion du crédit public, dont le titre de rente a été le pionnier, était 
un mal. Elles se trompaient gravement : le mal, c’est la centralisation excessive 
du crédit public et l’absorption par des emprunts incessants d’une foule de 
capitaux qui se forment sans cesse, à dose infinitésimale, sur tous les points du 
pays. On se plaint que les épargnes des campagnes soient pompées à mesure 
qu’elles naissent par les emprunts publics qui les dissipent le plus souvent en 
pure perte, et par des compagnies telles que le Crédit foncier parisien qui les 
emploie à construire de luxueux édifices dans les villes : c’est autant de perdu, 
dit-on, pour l’agriculture, pour la fécondation du sol, pour la production des 


27. P. Leroy-Beaulieu, Traité de la science des finances , t. 2, Guillaumin, 1899, p. 228-229. 
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subsistances. Le capital se retirant ainsi des campagnes, la population le suit et 
déserte aussi les champs ; voilà bien quelques-unes des critiques qui sont lancées 
avec amertume contre le crédit public et les titres de rente 28 . » 

Ainsi, cet auteur perçoit bien que, à la différence de notre époque où l’on 
peut parler sans doute d’effet d’éviction en supposant que tous les capitaux se 
présentent à chances égales devant les placements ouverts, il n’en est pas de 
même au xix e siècle du fait que les capitaux thésaurisés ne sont mis en circu¬ 
lation que pour un petit nombre d’emprunteurs (l’Etat en tête), tandis que les 
émetteurs privés potentiels préfèrent souvent maintenir le caractère familial de 
leurs sociétés. Du fait de cette situation, l’Etat a, seul, la puissance financière 
suffisante pour mettre en œuvre des entreprises nécessitant de grands mécanis¬ 
mes financiers, comme la banque centrale, la prévoyance sociale et les travaux 
publics. L’expansion du marché des capitaux grâce au rôle pionnier, puis au 
rôle de garantie de l’Etat, a donc joué un rôle stimulant dans l’industrialisation, 
au lieu de disputer les capitaux à l’industrie privée. C’est sur l’édifice global 
du système financier dont l’État est le plus important acteur que se construit 
l’économie privée. 

La démocratisation de la rente est une caractéristique de la France parmi 
les nations européennes. L’économiste allemand Adolf Wagner souligne l’im¬ 
portance des rentes sur le marché financier français, et insiste sur le fait que la 
banalisation des rentes sur l’État en France doit beaucoup au réseau du Trésor, 
implanté dans tous les départements du pays. Il met en valeur tout particulière¬ 
ment l’institution des trésoriers-payeurs généraux qui servent d’intermédiaires 
pour le placement des rentes dans les départements 29 . Wagner constate que 
« la vente constante de rentes a lieu par l’intermédiaire des trésoriers-payeurs 
généraux des départements. Ces fonctionnaires ont eux-mêmes le droit de faire 
porter des inscriptions au Grand Livre, et d’émettre des titres de la dette libellés 
en rentes 30 ». L’épargne française doit ainsi sa transformation en rente et la dif¬ 
fusion de celle-ci à l’extension du réseau du Trésor qui a eu lieu en avance sur 
le développement des banques commerciales. Et Wagner de conclure : « Ce 
procédé “démocratise” la rente, c’est-à-dire l’introduit dans toutes les classes 
de la société, sans faux frais supplémentaires. Il la fait ainsi servir vraiment de 
“caisses d’épargne” ; il soustrait pour autant des capitaux de la spéculation au 
placement en actions et met obstacle aux gains que pourraient faire, au détri¬ 
ment de l’État et de ses créanciers, les intermédiaires comme les banques et les 
banquiers et les maisons d’émission. La grande puissance du marché de la rente 
française, qui s’est de nouveau récemment manifestée à la suite de la guerre, est 
liée à tout cela. La dette française est par là véritablement une dette nationale ; 


28. Ibid. 

29. On rappelle que les inscriptions départementales ont été créées dès 1819. Sur le territoire 
français, le réseau du Trésor offre à la population environ 6000 guichets. 

30. A. Wagner, Traité de la sience des finances , t. III, Le crédit public, Giard et Brière, 1912, p. 61. 
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elle a, de celle-ci, la fonction salutaire au point de vue économique, bien que, 
au point de vue politique, cela puisse à vrai dire paraître contestable. Ces ins¬ 
titutions françaises méritent d’être imitées chez nous, avec les modifications 
correspondantes nécessaires 31 . » 

2. Les effets de la structure de la propriété des rentes 

Bien qu’on soit loin de pouvoir affirmer l’existence de relations claires en 
ce domaine, il semble que la structure de la propriété (les parts de la détention 
provisoire par les spéculateurs et des titres classés parmi les épargnants dura¬ 
bles) d’un titre ait une influence sur les fluctuations de ses cours, voire sur leur 
niveau, ainsi que, par conséquent, sur les possibilités de placer des émissions 
nouvelles. C’est en tout cas la conviction qui est toujours celle de l’Etat, celle 
qui le conduit à chercher à organiser, à travers le réseau du Trésor et les pro¬ 
cédures de placement des émissions publiques, le meilleur classement possible 
de ses rentes, et à créer même une masse de rentes dites « immobilisées », qui 
appartiennent à des institutions publiques qui ne peuvent pas les aliéner sur le 
marché et ne peuvent donc pas affecter les cours. 

De fait, la masse des possesseurs de rente n’est pas une foule sans fixité. Les 
détenteurs des valeurs mobilières présentent dans tous les cas des structures 
qu’on peut analyser. Les événements économiques, politiques et diplomatiques 
les influencent de manières diverses en fonction de psychologies et d’objectifs dif¬ 
férents. Sans doute, les rentes détenues par les agents de change et les banquiers 
sont directement destinées à la spéculation, réagissent logiquement davantage 
aux événements et donc fournissent une part logiquement importante des tran¬ 
sactions. Comme dans la circulation interviennent à la fois les particuliers et les 
institutionnels, dont les comportements boursiers sont certainement différents, 
les influences sur le crédit public sont difficiles à reconstruire. 

Les difficultés documentaires de la reconstitution des mouvements de la 
capitalisation boursière au niveau de titres d’entreprises étant probablement 
insurmontables, la rente est probablement la seule valeur mobilière dont on 
puisse connaître de manière assez précise les propriétaires (institutionnels ou 
particuliers), avec les transactions qui les affectent, grâce au système du Grand 
Livre de la dette publique. En effet, le ministère des Finances a pris le soin de dis¬ 
tinguer les différents fonds de rentes par catégories de détenteurs, avec une 
statistique mensuelle. Grâce à ces informations, il est possible de reconstituer à 
la fois la distribution des rentes par catégories de détenteurs et les mouvements 
des rentes. 


31. Ibid., p. 62. 



342 


Le développement d’un marché national : 1840-1870 


TABLEAU 9 

Immobilisation des rentes 



1/1/1841 

1/1/1851 

1/1/1861 

1//1/1871 

1/1/1881 

Rentes immobilisées 

Caisse d’amortissement 

36684599 

3701 141 

35409422 

4020803 

- 

Caisse des dépôts 

9772032 

4884246 

5893702 

6826943 

12849154 

Banque de France 

500000 

4808000 

4450000 

4450000 

4450000 

Fonds divers 

28928157 

34986947 

43901 137 

31 158371 

22323860 

Total 

75884788 

48380334 

89654261 

46456117 

39623014 

Rentes mobilisées 

Caisse des dépôts 

2378632 

8425796 

11429693 

26599330 

17541453 

Banque de France 

2820569 

8062612 

4076277 

7380382 

5217568 

Sociétés 

1111029 

1424159 

356864 

157367 

423154 

Établissements divers 

10911 

556964 

477582 

18068 

63302 

Propriétaires 

114188849 

161 707177 

470131329 

297845230 

663932036 

Agents de change et banquiers 

3338489 

1 897201 

3444789 

3650607 

6418570 

Assurances 

2414887 

2986736 

3458016 

4025242 

11607418 

Total 

126263366 

185060645 

493374550 

339676226 

705203501 


Source: Comptes généraux de l'administration des Finances, 1841, 1851, 1861, 1871, 1881. 

Les chiffres portent sur les rentes perpétuelles 5 %, 4 %, 4 f/2 %, 3 %. 

Nous avons simplifié les intitulés en quelques catégories. Dans les rentes immobilisées, les « Fonds 
divers » comprennent la Légion d’honneur, la Caisse d’invalides de la marine, les fonds de retraite des 
administrations centrales, l’Université de Paris. Ce sont des fonds en fait déposés à la Caisse des dépôts. 


Résumé 

1/1/1841 

1/1/1851 

1/1/1861 

1//1/1871 

1/1/1881 

Rentes immobilisées 

75884788 

48380334 

89654261 

46456117 

39623014 

Rentes mobilisées 

126263366 

185060645 

493374550 

339676226 

705203501 

Part de rentes immobilisées 

37,5 % 

20,7% 

15,4 % 

12% 

5,3% 


Ces chiffres fournissent certaines informations sur l’évolution de la structure 
des rentes dans le temps. Même si les données sur les décennies avant 1840 ne 
sont pas disponibles, on peut déduire des quatre périodes présentées la tendance 
des changements. On voit d’abord que, au commencement de la période, les 
rentes immobilisées dans les institutions publiques ont un rôle considérable. 
Par la suite, cette immobilisation décroît rapidement, plus vite même que la 
détention par des institutions publiques 32 . 

S’il n’est guère étonnant que les sociétés (entreprises) détiennent peu de 
titres, dans la mesure où elles ont d’autres investissements à réaliser, la part rela- 


32. La Caisse des dépôts demeure le propriétaire d’une quantité considérable des titres dans les 
deux catégories. A part les rentes inscrites à son propre nom, elle a aussi la manutention des titres 
inscrits au nom de divers établissements publics et particuliers tels que la Légion d’honneur, la Caisse 
de la dotation de l’armée, les tontines, les caisses d’épargne, les fonds de retraite, etc. La Banque 
de France possède un volume stable de rentes immobilisées dans son portefeuille en raison des 
clauses relatives au renouvellement de ses privilèges. Elle possède également des titres « mobilisés », 
apparemment provenant des titres déposés. 
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tivement faible des agents de change, banquiers et des compagnies d’assurances 
est plus surprenante. Si la faible part des assureurs est le signe de la lenteur du 
développement de cette activité en France, celle des banques, déclinante en 
pourcentage, semble indiquer soit une forte rotation des titres utilisés à fin de 
spéculation, soit le report de cette activité sur d’autres catégories de titres. 

Au total, en l’espace de quatre décennies, la structure de la propriété des 
rentes connaît des changements notables. Le fait le plus marquant est la dispa¬ 
rition du rôle considérable joué par la Caisse des dépôts et plus encore par la 
Caisse d’amortissement sous la Restauration et la monarchie de Juillet. 

3. Le mouvement des rentes 

Reste à examiner le mouvement des transactions des rentes par catégorie de 
propriétaires. Une distinction fournie par les Comptes généraux de Vadministration 
des Finances aide à cet examen : il s’agit de celle qui existe entre les opérations 
à ordre et à crédit. Ces opérations se définissent ainsi : « Les opérations réel¬ 
les, c’est-à-dire les mouvements qu’éprouve la rente par suite des transactions 
consommées effectivement à la Bourse », sont dites opérations à crédit; « les 
opérations d’ordre comprennent les mouvements qui résultent de mutations 
par suite de décès, pour réunions ou divisions ; de reliquats de rentes et d’autres 
opérations qui ne donnent pas lieu à déplacement de capitaux. » Telles sont les 
définitions données par les Comptes généraux de Vadministration des Finances aux 
deux genres d’opérations relatives au mouvement de propriété de rentes. On 
évite ainsi de négliger que tous les changements de propriété de la rente ne 
résultent pas de transactions à la Bourse. 

Malheureusement, cette statistique disparaît des Comptes généraux vers 
1860. Cependant, les informations existantes méritent toujours d’être exa¬ 
minées, car elles fournissent une ventilation des opérations par catégorie des 
détenteurs 33 . 


TABLEAU ÎO 

Répartition des opérations sur les rentes 


Année 1840 Opérations d’ordre Opérations réelles 


Propriétaires divers 

41050395 

49% 

42649247 

51% 

Agents de change et banquiers 

26866531 

22% 

93449785 

78% 

Établissements publics 

64690877 

85% 

11044847 

15% 

Établissements particuliers 

5424759 

34% 

10593615 

66% 

Total 

138032562 


157737494 



33. Voir en annexe la liste des établissements publics et particuliers, distinction qui ne recouvre qu’ap- 
proximativement celle que nous faisons entre établissements à caractère non lucratif et lucratif. 
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Année 1850 

Opérations d’ordre 

Opérations réelles 

Propriétaires divers 

32153212 

30% 

76827535 

70% 

Agents de change 

23044345 

18% 

107885388 

82% 

Banquiers 

4386565 

29% 

10575916 

71% 

Établissements publics 

10872880 

51% 

10464843 

49% 

Établissements particuliers 

31209452 

77% 

9108476 

23% 

Total 

101666454 


214862158 



Source : Comptes généraux de l’administration des Finances, 1841 et 1851. 


Quelques constatations s’imposent immédiatement. D’une part, les agents de 
change et banquiers réalisent une part des transactions réelles sans commune 
mesure avec leur part dans la détention de la rente, ce qui confirme leur rôle 
essentiel dans l’animation du marché et le maintien de sa liquidité. Cette consta¬ 
tation est renforcée par le fait que nombre d’opérations réalisées sur la rente 
au porteur par les banquiers, en particulier les opérations à terme, ne donnent 
pas lieu à livraison et sont donc très probablement absentes de ces statistiques. 
À l’opposé, aussi bien les détenteurs institutionnels privés ou publics que les 
particuliers réalisent relativement peu d’opérations en Bourse, tandis que l’im¬ 
portance des opérations d’ordre dans leur cas témoigne d’un comportement 
de détention durable des rentes acquises 34 . 

On peut donc considérer au total que le comportement de l’État qui cherche 
à classer au plus vite ses émissions de rente auprès des particuliers ou des institu¬ 
tions publiques qu’il contrôle plus ou moins a été couronné de réussite : d’une 
part, la détention des rentes est extrêmement stable (le montant des transactions 
sur une année est très faible par rapport à l’encours des rentes) ; d’autre part, 
une partie minime des rentes suffisent, grâce à leur forte rotation organisée par 
un petit groupe de banquiers, à assurer une liquidité suffisante à l’ensemble, de 
manière à éviter de voir se détourner les particuliers de ce placement. Il n’y a 
donc pas contradiction, contrairement à ce qu’on aurait pu craindre, entre une 
rente largement diffusée dans la population, donnant lieu à peu d’opérations 
de la part de la grande majorité de ses détenteurs, et l’existence d’un marché 
actif et efficace, organisé par les professionnels. 


34. Cette fidélité aux titres publics semble diminuer pour les propriétaires entre 1840 et 1850, mais 
peut-être le renouveau des transactions réelles et leur part importante par rapport aux opérations 
d’ordre résultent-ils seulement d’une conjoncture politique exceptionnelle. 
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III. Les épargnants à revenu faible, 

la prévoyance populaire et son rôle financier 

La « prévoyance » est, bien avant le développement de l’État-providence, un 
des symboles de l’évolution sociale au xix e siècle. Émile Cheysson, un éminent 
statisticien et ingénieur, salue son époque comme le « siècle des questions socia¬ 
les ». Un autre économiste, Adolphe Coste, écrit au moment du centenaire de 
la Révolution : « Que voyons-nous depuis 1789? Un grand développement de 
l’assistance publique ; la création, dans presque toutes les communes, de bureaux 
de bienfaisance administrés sous la surveillance des municipalités; enfin, la 
formation d’institutions de prévoyance et de secours, soit libres, soit officielles, 
soit intéressées, soit désintéressées : caisses d’épargne, monts-de-piété, sociétés 
de secours mutuel, caisses d’assurances et de retraites, sociétés coopératives de 
consommation, de crédit, syndicats professionnels, et, sous la forme intéressée 
des compagnies d’assurances de toutes sortes 35 . » La floraison des institutions 
de la prévoyance, tout en marquant le progrès social, exprime également une 
réalité financière de première importance. 

L’augmentation des richesses créées par l’industrialisation, le développe¬ 
ment des classes salariales dont le revenu s’améliore progressivement accrois¬ 
sent l’épargne disponible et favorisent l’esprit de prévoyance. Cependant, il ne 
suffit pas d’avoir la potentialité de l’épargne pour qu’elle soit automatiquement 
un élément de croissance. L’organisation de sa collecte et les modalités de sa 
transformation en ressources utilisables par l’économie sont une des causes de 
la croissance de l’épargne et aussi l’expression physique de son dynamisme. 

L’accroissement du volume des valeurs mobilières et la diversification des 
petits portefeuilles donnent lieu à l’image du capitalisme populaire. Neymarck 
va jusqu’à dire : « Un capitaliste, c’est un travailleur 36 . » Ce discours libéral, 
délibérément prononcé à l’encontre des idées socialistes, a une part de vrai 
au-delà de sa dimension d’abord idéologique. Le xix e siècle récolte les fruits 
semés au siècle des Lumières qui prônait avec passion l’épargne du peuple. Le 
moindre centime est de plus en plus drainé par toutes sortes de collecteurs : 
les caisses d’épargne, les banques, les compagnies d’assurances, l’État et les 
départements. 

L’État multiplie les actes d’encouragement en faveur de l’épargne. Au-delà 
même de la collecte des revenus de la population active, la formation à l’épar¬ 
gne entre à l’école. « Comme l’épargne exige une moralité sans laquelle elle 
ne saurait produire d’effet, et une sorte d’austérité soutenue dont les classes 
les plus heureuses de la société ne donnent pas elles-mêmes l’exemple, il faut 


35. A. Coste, Nouvel exposé d'économie politique et de physiologie sociale, Guillaumin et Félix Alcan, 1889, 
p. 378. 

36. A. Neymarck, Que doit-on faire de son argent ? Notions et conseils pratiques sur les valeurs mobilières , 
placements et opérations , Marchai et Godde, 1913, p. 41. 
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que cette moralité soit développée chez les enfants dès leur jeune âge; il faut 
que les idées d’économie et d’épargne leur soient inculquées sur les bancs de 
l’école 37 . » C’est ainsi qu’on a mis en place l’épargne scolaire, en 1873, destinée 
aux écoliers. Le bulletin d’épargne, introduit par le décret du novembre 1882, à 
l’instar des penny banks anglaises, a été conçu pour ramasser les centimesjusqu’à 
la formation d’un franc comme minimum d’un dépôt à la caisse d’épargne pos¬ 
tale. En 1884, le nombre des bulletins d’épargne déposés dépassait 112000. 

Ce n’est pas pour des raisons purement morales et politiques que l’État a 
adopté une politique favorable à la prévoyance. L’État, émetteur de valeurs et 
grand consommateur des capitaux, doit dans une large mesure son expansion 
à la gestion de la prévoyance. On peut même dire que c’est surtout à travers les 
capitaux accumulés par les institutions de prévoyance populaire que l’État est 
devenu le plus grand dépositaire de la nation. Cette position de dépositaire lui 
ouvre de nombreuses possibilités de ménager ses affaires, de faciliter sa négocia¬ 
tion avec le capitalisme bancaire et de conforter sa place sur le marché boursier. 
Grâce à cette nouvelle donnée, l’État réussit à sortir des embarras permanents 
du court terme et à construire un crédit à long terme profondément enraciné 
dans la population. 

A. Les caisses d’épargne 38 

1. Des origines à la nationalisation de fait 

L’apparition des caisses d’épargne, en 1818, inaugure l’ère de l’épargne 
populaire organisée. Les créations de caisses d’épargne se succèdent, après le 
succès de la première en 1818 à Paris. Les caisses d’épargne françaises sont, 
au début, des institutions privées, créées à l’initiative de riches philanthropes 
(comme Delessert ou La Rochefoucauld-Liancourt) et de municipalités. Elles ont 
pour vocation de promouvoir l’épargne auprès d’un public au revenu modeste. 
L’intérêt public et la vocation non lucrative marquent leur image sociale. Elles 
diffèrent des banques en ce qu’elles ne prévoient aucune activité dans les domai¬ 
nes de l’escompte et de l’investissement industriel et commercial. Sous forme 
d’établissements privés, les caisses d’épargne se situent aux frontières entre 
la société anonyme et l’établissement d’intérêt public. Dès la Restauration, le 
gouvernement encourage la création des caisses d’épargne, mais ne souhaite 
pas intervenir dans l’organisation financière de ces institutions. 


37. Ch. Dumaine, article « Caisse des retraites », Dictionnaire des finances , op. cit. 

38. Sur les caisses d’épargne, voir en particulier C. Christen-Lécuyer, Histoire sociale et culturelle des 
caisses d’épargne en France. 1818-1881, Paris, Economica, 2004; Y. Marée, « Épargne populaire ou 
épargne bourgeoise à Rouen à la fin du xix e siècle? », Cahier des Annales de Normandie, n° 24,1992, 
p. 419-430 ; B. Lepetit, « Réseau urbain et diffusion de l’innovation dans la France préindustrielle : 
la création des caisses d’épargne 1818-1848 », dans Bernard Lepetit etjochen Hoock (dir.),La ville 
et l’innovation en Europe, 14 e -19 siècle, Paris, éd. de l’EHESS, 1987, p. 131-157. 
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Les caisses d’épargne choisissent d’abord spontanément une politique de 
placements en rentes, sous leur propre responsabilité et à leurs risques. Les 
libéraux de la fin du xix e siècle s’étonneront que les dirigeants n’aient pas 
pensé à d’autres placements. En réalité, certaines caisses essayent initialement 
de composer leur portefeuille autrement, avec des placements en effets de com¬ 
merce et en nantissement, mais les crises de 1825 et de 1830 condamnent leurs 
expériences. La rente apparaît donc rapidement comme le placement le plus 
indiqué : malgré les fluctuations des cours à court terme, elle assure un revenu 
stable à long terme, qui est ce que les déposants semblent le plus valoriser. En 
outre, l’envolée de son cours à partir de la Restauration valide durablement ce 
choix. La volonté absolue de garantir la sécurité de la masse des fonds de cette 
nature apparaît donc contradictoire, au stade d’enfance des caisses d’épargne, 
avec l’idée de « diversifier » les placements, ce qui est toujours vu comme l’in¬ 
troduction de titres peu sûrs. Les valeurs à revenu variable sont en effet peu 
nombreuses entre 1818 et 1830, et, sous la monarchie de Juillet, les obligations 
des chemins de fer ne sont qu’au début de leur carrière. Pendant longtemps, 
aucune valeur autre que les rentes ne paraît donc de nature à répondre au besoin 
d’un placement long et sûr. Les caisses d’épargne, bien que souvent fondées 
par des banquiers, ne sontjamais conçues comme des établissements bancaires. 
Leur but éminemment social s’exprime en une rémunération d’intérêt à taux 
fixe, garanti. Cette disposition sépare les caisses d’épargne de la logique du 
placement à revenu variable. 

Néanmoins, la situation du marché de la rente pose rapidement une difficulté 
aux caisses d’épargne. Leur promesse d’un taux d’intérêt fixe aux déposants 
est constamment sous la menace de la baisse du rendement futur provoquée 
par la hausse du cours de la rente. Successivement, en 1829 et 1835, les caisses 
d’épargne sollicitent donc la prise en charge de la gestion des caisses d’épargne 
par l’État. Les ministres des Finances, quoique sensibles à la réclamation des 
caisses d’épargne, hésitent à décider d’une intervention systématique de l’État. 
En 1829, on accorde le placement facultatif au compte courant du Trésor. En 
1835, la loi règle les statuts des caisses d’épargne sous le signe de la garantie 
de l’État. C’est en 1837 que le gouvernement prend finalement la décision 
de confier à la Caisse des dépôts la gestion des fonds des caisses d’épargne. 
En garantissant un intérêt substantiel, l’État fournit une protection spéciale à 
l’épargne populaire. Une telle mesure devient vite un acquis social, sur lequel 
il sera toujours difficile de revenir. Cette solution de 1837 durerajusqu’à la fin 
du xx e siècle et à la séparation des caisses d’épargne et de la Caisse des dépôts 
avec leur privatisation. 

Le système définitif de 1837 prouvera pourtant son efficacité. Durant tout le 
siècle, le développement des caisses d’épargne est remarquable, comme l’attes¬ 
tent tous les indices disponibles : montant des dépôts ou nombre des livrets, des 
caisses et des succursales. Dès le milieu du siècle, 365 caisses sont fondées et tous 
les départements français en possèdent au moins une. En 1847, le nombre total 
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des déposants atteint presque 453 000 dans les seuls caisses provinciales, avec un 
montant de dépôts de 243 millions, et dans la seule année 1850 134000 nou¬ 
veaux déposants se présentent dans ces caisses, apportant 23,78 millions de 
dépôts initiaux. 

2. Les hésitations du milieu du siècle 

Dès les années 1840, la question de la gestion des fonds des caisses d’épargne 
par la Caisse des dépôts est devenue une équation complexe. Un des soucis est 
celui d’un retrait brutal de fonds toujours disponibles mais immobilisés en titres 
longs, les rentes. Une première solution consiste à tenter d’écarter les dépôts 
les plus volatiles : ceux que confient des entreprises pour lesquelles les caisses 
d’épargne offrent une rémunération confortable à leur trésorerie. C’est pour 
favoriser la petite épargne vue comme plus stable qu’est décidée une réduc¬ 
tion du plafond des dépôts par livret. Le 22 juin 1845 est ainsi votée une loi qui 
ramène le plafond des dépôts à 1500 francs, avec possibilité de détenir jusqu’à 
2000 francs par le jeu de la capitalisation des intérêts. 

Une autre solution consiste à diversifier et raccourcir les placements, et à 
s’assurer de leur liquidité la plus complète. Ainsi, en février 1842, la Caisse des 
dépôts décide de ne plus prêter aux collectivités locales que par souscription 
d’obligations négociables en Bourse 39 : « La Caisse ne délivre avec parcimonie 
ses ressources aux collectivités que sur présentation d’obligations négociables 
et pour une durée qui, pendant très longtemps, n’excédera pas cinq ans 40 . » 

La révolution de 1848 pose de sérieuses difficultés aux caisses, car des retraits 
massifs ont lieu (malgré une hausse du taux garanti de 4 à 5 % le 7 mars) à un 
moment où le cours de la rente est fortement affecté par les événements poli¬ 
tiques (le lendemain de la réouverture de la Bourse le 8 mars, la rente 5 % 
cote 75 F), de sorte que les caisses ne peuvent pas rembourser les déposants, ou 
ne pourraient le faire qu’à perte et accessoirement en accentuant la chute du 
cours des rentes. Le gouvernement intervient en limitant les retraits à 100 francs 
par livret, le solde des demandes de retrait étant réglé sous la forme de bons 
du Trésor et de rente 5 %. Les demandes de retrait en titres ne sont pas exces¬ 
sives, puisqu’elles ne dépassent pas 500000 francs dans le courant du mois de 
mars, contre 7 millions de remboursement en espèces. Peu de temps après, 
la consolidation de la dette flottante par Goudchaux, avec le remboursement 
obligatoire de tous les dépôts auprès des caisses d’épargne, est une étape qui 
consacre momentanément la fin de celles-ci, avant que l’Assemblée constituante 
ne vote une loi qui prévoit une compensation à percevoir par les détenteurs de 
livrets dont les avoirs ont été convertis en titres de rente. Cette loi suppose une 
réouverture des caisses d’épargne puisque les livrets doivent être crédités du 


39. Voir R. Priouret, La caisse des dépôts, 150 ans d'histoire financière..., op. cit., p. 218. 

40. T. Herrant, « La Caisse des dépôts et la dette locale », numéro spécial, La Caisse des dépôts, 175 ans, 
Revue d'économie financière, 1991, p. 265. 
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montant de la compensation. Une nouvelle loi est adoptée le 30 juin 1851 avec 
pour objet la réorganisation de ces établissements d’utilité publique : elle prévoit 
la fixation du plafond à 1000 francs et du taux d’intérêt à 4,5 %. En 1853, une 
loi du 7 mai applicable à compter du 1 er juillet vient réduire le taux d’intérêt 
servi sur les dépôts en le fixant à 4 %. Ces lois entérinent le contrôle étatique 
complet des caractéristiques des produits fournis par les caisses d’épargne, mais 
aussi la garantie publique qui en résulte. 

3. Une reprise progressive sous tutelle publique 

On ne s’étonnera pas qu’après le choc révolutionnaire on constate un ralen¬ 
tissement du développement des caisses d’épargne, avec même une brève dimi¬ 
nution du nombre des caisses et de leurs dépôts. La reprise ne tarde pas cepen¬ 
dant, et les autres événements du siècle n’ont pratiquement pas de prise sur la 
croissance. Si en effet le nombre de caisses se stabilise sous le Second Empire, 
la multiplication des succursales montre que leur réseau continue à s’étendre 
sur le territoire. Ainsi, en 1881, 542 caisses et 908 succursales sont en activité. 
Le flux de nouveaux déposants atteint cette année-là 393 000 (apportant 93 mil¬ 
lions de dépôts initiaux). C’est alors qu’un nouvel influx est donné à cette forme 
d’épargne par la création en 1881 par l’État de la Caisse nationale d’épargne 
postale, qui systématise et étend jusqu’aux moindres bourgs le système déjà rodé 
des caisses d’épargne privées. 

Au total, la diffusion dans la population est frappante : en 1835, 4 habitants 
sur 1000 en France possèdent un livret de caisse d’épargne; ce chiffre atteint 
17 pour 1000 en 1851 et 58 en 1870. Néanmoins, si l’extension des caisses 
d’épargne est indiscutable, le caractère populaire de leur clientèle l’est moins. 
La formation des enfants de la bourgeoisie à la vertu bourgeoise par excellence 
qu’est l’épargne conduit à l’ouverture de nombreux comptes qui n’ont rien à 
voir avec l’épargne populaire. L’alliance de liquidité et de sécurité séduit une 
grande partie de la population. Les études sur le sujet, soumises à des lacunes 
de sources non négligeables, suggèrent que si à Paris les catégories les plus 
modestes représentent assez précocement une partie importante des déposants, 
la diffusion de l’usage des caisses d’épargne dans les populations ouvrières ou 
paysannes modestes est plus lente en province, spécialement dans le Sud de la 
France. Enfin, quand les comptes sont effectivement ouverts par des ouvriers, 
des paysans ou des salariés modestes, ils permettent davantage la constitution 
d’une épargne de précaution de quelques centaines de francs au mieux que 
l’accumulation d’un patrimoine dont les intérêts assureraient un complément 
de revenu ou une véritable retraite. 
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B. Les sociétés de secours mutuel et les caisses de retraite 

En vertu de la loi du 15 juillet 1850 (article 6) et du décret du 26 mars 1852 
(articles 13 et 14), les sociétés de secours mutuel reconnues et approuvées peu¬ 
vent placer leurs fonds auprès des caisses d’épargne ou de la Caisse des dépôts et 
consignations. Les placements aux caisses d’épargne sont facultatifs tandis que, 
à défaut, les placements à la Caisse des dépôts sont obligatoires. L’obligation 
s’applique 1) aux sociétés de plus de cent membres, lorsque les fonds réunis 
excédent la somme de 3 000 francs, 2) aux sociétés de moins de cent membres, 
lorsque les fonds dépassent 1000 francs. 

La législation fixe également à 4,5 % le taux d’intérêt sur les dépôts de ces 
sociétés. Ce taux fixe impose à la Caisse des dépôts une lourde responsabilité. 
On sait que le taux de la rente, principal placement de la Caisse, ne cesse de 
baisser avec la hausse soutenue du cours de tous les fonds publics. Vu la grande 
mobilité des fonds des sociétés de secours mutuel, il est prévu que la Caisse des 
dépôts ne capitalise pas les intérêts servis. Les fonds avec les intérêts de l’année 
sont donc liquidés annuellement au 31 décembre. 

Si leur poids financier global est plus modeste, ces sociétés n’en jouent pas 
moins un rôle dans l’épargne populaire : leurs avoirs financiers passent de 10 mil¬ 
lions en 1851 à 40 en 1869. 

À côté des caisses d’épargne, plusieurs institutions d’État sont mobilisées 
pour faciliter le développement des sociétés de secours mutuel. La Caisse des 
retraites pour la vieillesse, créée en 1850, et la Caisse des accidents sont auto¬ 
risées à constituer pour le compte des sociétés de secours mutuel des pensions 
de retraite et d’invalidité. 

Comme une extension naturelle des caisses d’épargne, l’institutionnalisation 
des retraites amplifie la cause de la prévoyance 41 . En cette matière, l’Étatjoue un 
rôle de pionnier avec, au sein de l’administration, les premiers établissements 
spécialisés. En perpétuant la vieille tradition de la pension, la Révolution déclare 
les pensions des fonctionnaires dette sacrée de la nation. Dès lors se créent 
successivement des fonds de retraite dans les administrations et dans divers 
établissements publics. Ces fonds accumulent des réserves par prélèvement sur 
les traitements. Mais le montant des pensions à servir dépasse rapidement les 
revenus provenant de ces réserves, malgré l’augmentation du prélèvement sur 
les traitements de 1 à 5 %. Dès 1853, la loi entérine le fait que les retraites des 
fonctionnaires sont gérées selon un principe de répartition, le prélèvement de 
5 % institué sur les traitements étant directement utilisé pour verser les pensions, 
qui sont d’ailleurs complétées par prélèvement sur le budget de l’État. 


41. Sur l’histoire des systèmes de retraite, voir B. Dumons et G. Pollet, L'État et les retraites, genèses d'une 
politique, Paris, Belin, 1994 ; P-C. Hautcœur et F. Le Quéré, « Épargne et financement des retraites au 
xix c siècle », Revue d'économie financière, n° 68,2002, p. 269-284; et A. Reimat, « Histoire quantitative 
de la prise en charge de la vieillesse en France, xix c -xx e siècle : les régimes de retraite », dans 
Économies et Sociétés, série « Histoire économique quantitative », AF, n° 28, 7-8/2001, p. 1097-1193. 
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L’opposition des économistes libéraux à ce système, auxquels ils veulent subs¬ 
tituer un retour à la capitalisation, conduit à quatre ans de débats parlementaires 
(1879-1883), au terme desquels la proposition de loi visant à asseoir la solution 
par capitalisation est finalement rejetée par l’Assemblée nationale. Les retraites 
des fonctionnaires restent donc principalement assumées par le Budget. 

Parallèlement, sous le Second Empire, l’Etat multiplie la constitution des 
caisses spéciales pour diverses raisons. Au plan administratif, les nouvelles créa¬ 
tions entrent dans les responsabilités de la Caisse des dépôts. C’est même l’État 
qui crée la Caisse des retraites pour la vieillesse en 1850, marquant sa prise de 
responsabilité en matière assurancielle en faveur des classes laborieuses. Sous 
la garantie de l’État, cette caisse est gérée à titre gratuit par la Caisse des dépôts. 
Dans la pensée du législateur, cet établissement est d’intérêt général et doit 
exclure toute idée de profit. Il fonctionne selon le principe de capitalisation, 
ce qui conduit à l’accumulation de fonds importants. Déposés à la Caisse des 
dépôts, les fonds captés par la Caisse des retraites comme ceux des sociétés de 
secours mutuel sont donc immédiatement mis dans les circuits de la rente et 
dans le mécanisme de la dette publique. 

La Caisse des retraites développe substantiellement son activité avec le temps, 
puisque le nombre de ses pensionnés atteint 100 000 en 1880 et 350 000 en 1914. 
Néanmoins, ces chiffres sont faibles par rapport au nombre de personnes de 
plus de 65 ans, et les montants perçus au titre des pensions sont trop faibles 
pour vivre, 85 % des pensions étant inférieures à 200 francs par an. Elles servent 
d’ailleurs de complément de revenu plutôt à la petite bourgeoisie qu’aux classes 
plus modestes, ce qui marque leur échec. Ainsi, une enquête de 1898 réalisée 
par l’Office du travail atteste que le nombre de salariés du privé affiliés à une 
caisse de retraite demeure très faible. Les efforts de l’État pour modifier cette 
situation (loi de 1886 en particulier) ont peu d’effet, se heurtant à l’hostilité 
syndicale comme patronale envers l’intervention étatique. En 1910 est cependant 
votée la loi sur les retraites ouvrières et paysannes, qui vise à rendre obligatoire 
la constitution d’une épargne pour la retraite aux employés de l’industrie et de 
l’agriculture, en s’appuyant sur la Caisse nationale des retraites pour la vieillesse 
(nouveau nom adopté en 1886 de la Caisse des retraites pour la vieillesse). Le 
principe adopté combine cotisations salariales, patronales et de l’État. Le déve¬ 
loppement de ce système est freiné par la suppression de l’obligation de cotiser, 
considérée comme illégale par la Cour de cassation : il n’y a en 1912 que 2,7 mil¬ 
lions d’assujettis sur environ 10 millions de salariés potentiellement concernés. 
Par ailleurs, alors qu’il était prévu pour fonctionner par capitalisation, le système 
est finalement contraint d’adopter le système par répartition dès 1912. 

Toutes ces institutions de prévoyance populaire connaissent un fort dévelop¬ 
pement financier durant le xix e siècle. Leurs fonds forment une masse financière 
considérable. La prise en main par l’État, directement ou indirectement, de la 
gestion de l’épargne populaire est un pas décisif qui change profondément le 
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paysage des finances publiques. L’emploi concentré des capitaux en rentes sur 
l’Etat par une institution en intelligence avec le Trésor suscite de vives contro¬ 
verses au sein du gouvernement comme dans les milieux financiers 42 . Les dis¬ 
cours libéraux voient un mal français dans l’expansion de la dette publique 
alimentée par les fonds des institutions de prévoyance organisées par l’État. 
En fait, la centralisation des fonds d’épargne en France n’est pas un exemple 
unique. De l’autre côté de la Manche, les fonds des saving banks sont versés sur 
le compte des commissaires de la réduction de la dette publique, lesquels les 
versent à la Banque d’Angleterre, selon un mécanisme comparable. Exemple 
d’un rouage tour à tour admiré et contesté, ce système fournit un angle d’ob¬ 
servation privilégié pour étudier le rapport État-marché. Récupérés par l’État, 
ces fonds servent tous à l’extension du marché des rentes, qu’ils contribuent à 
stabiliser tout en lui laissant une grande souplesse et une grande liberté : Henry 
Laufenburger pourra à bon droit parler de la « subtilité du circuit qui relie en 
double sens l’épargne et la dette 43 ». 

En ce qui concerne l’épargne, il demeure difficile de savoir dans quelle 
mesure les dépôts dans les caisses d’épargne ou les dépôts libres dans les caisses 
de retraite sont substituables à une épargne mobilière. Certes, on sait qu’une 
part substantielle de la bourgeoisie utilise au maximum les comptes d’épargne 
aux intérêts garantis, et que nombre d’entreprises apprécient également leur 
combinaison de liquidité et de rémunération. La chute des dépôts dans les 
caisses d’épargne lors de la baisse de leur plafond en 1845 comme à la fin du 
siècle en témoigne (elle témoigne aussi du souci de l’État de ne pas accaparer 
les capitaux). De même, dès que la Bourse n’est pas propice pour des placements 
définitifs, les versements aux caisses d’épargne et caisses des retraites augmen¬ 
tent. Pourtant, ces institutions ne sont pas seulement un moyen de financement 
de l’État et un moyen pour les épargnants aisés d’éviter les risques du marché : 
le nombre des détenteurs de livrets comme les montants déposés par les plus 
modestes d’entre eux témoignent de leur véritable rôle dans le développement 
de l’épargne et dans la baisse de la thésaurisation, dont le revers comme la 
condition sont naturellement l’habitude de placements garantis. 


Conclusion 

L’orientation nouvelle de l’épargne vers les valeurs mobilières que connaît 
le xix e siècle ne se produit pas tout à fait spontanément. C’est principalement 
grâce au développement de la rente publique, grâce à l’amélioration du crédit 
de l’État que l’épargnant trouve le chemin de la Bourse. Les classes moyennes, 


42. Depuis 1852, néanmoins, la Caisse des dépôts peut aussi acheter des obligations de chemins de 
fer et autres titres semi-publics. 

43. H. Laufenburger, Théorie économique et psychologique des finances publiques, Paris, Sirey, 1956, p. 311. 
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pour lesquelles les titres bénéficient d’avantages substantiels sur les autres formes 
de placement, sont les premières à se tourner vers eux. Cependant, elles sont 
aussi particulièrement sensibles aux charmes de la rente publique, de sorte 
que, dans leur cas, la rente n’est que rarement et lentement une initiation aux 
autres formes de valeurs mobilières. Il n’en est pas de même des classes les plus 
riches qui, si elles s’orientent lentement vers les titres, diversifient ensuite plus 
largement leur portefeuille. La rente d’Etat fait donc à la fois entrer sur le mar¬ 
ché certaines catégories d’épargnants et prendre l’habitude de titres sûrs dont 
la gestion est inutile (ce dont témoigne la faiblesse des transactions effectuées 
par les particuliers sur la rente), ce qui peut rendre difficile l’émission de titres 
par les entreprises. Si de la même manière l’obligation faite aux sociétés de 
prévoyance (assurance, caisses d’épargne, etc.) de placer leurs fonds en rentes 
peut conduire à une certaine éviction des émissions privées, l’État aide cepen¬ 
dant ainsi, grâce à la sécurité qu’il y a associée, à faire sortir l’argent des bas de 
laine, et facilite ainsi l’investissement. 
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ANNEXE 

Les établissements publics et les établissements particuliers 


Les Comptes généraux des finances des années 1841 et 1851 définissent ainsi les 
établissements publics et particuliers : 


Établissements publics 

- Domaines de l’État (successions en déshérence) 

- Caisse d’amortissement, s/c de garantie à la Banque de France 

- Légion d’honneur 

- Caisse des invalides de la marine 

- Université de France 

- Caisse des dépôts et consignations 

- Institution des sourds-muets 

- Institution des aveugles 

- Hospice des Quinze-Vingts 

- Aliénés indigents 

- Grands séminaires 

- Fonds de retraite des ministères et administration 

- Académies de Paris, université 

- Communes 

- Hospices 

- Bureau de bienfaisance et de charité 

- Fabrique, églises et consistoires 

- Petits séminaires 

- Collèges, écoles primaires et gratuites d’utilité locale 

- Prisons 

- Fondations et institutions particulières de bienfaisance 
Établissements particuliers 

- Congrégations, couvents communaux de femmes enseignantes 

- Missions étrangères et lazaristes 

- Banque de France 

- Comptoirs d’escompte et banques départementales 

- Caisses d’épargne 
-Tontines 

- Caisses de retraite d’établissements particuliers 

- Compagnies d’assurances 

- Sociétés de secours mutuel 

- Sociétés de secours 

- Sociétés d’encouragement de l’industrie nationale 

- Sociétés d’agriculture, de géologie, des arts, etc. 

- Chemins de fer, ponts et canaux, mines 

- Chambres des avoués, notaires, huissiers, agents de change, courtiers de commerce 

- Exploitations, agences et associations à divers titres 

- Majorât sur demande 

- Dotations réversibles au domaine de l’État 

- Majorât et dotations 

- Compte d’accroissement 

- Immobilisations provisoires 




TROISIÈME PARTIE 


CRISE ET RESTRUCTURATION : 1870-1895 





Chapitre 10 


Conjoncture économique et marché financier 


Que l’on adopte la perspective ancienne fondée sur les mouvements longs des 
prix dont la conjoncture se retourne à la baisse au début des années 1870 ou 
que l’on penche avec M. Lévy-Leboyer pour une datation plus précoce de la 
décélération de l’économie française 1 , il est clair que la décennie 1870 prise dans 
son ensemble est marquée du sceau de la longue stagnation 2 qui ne prendra 
réellement fin, au-delà des fluctuations de la conjoncture courte, qu’au milieu 
des années 1890. Sensible sur le plan international, cette dépression s’est mani¬ 
festée en France avec une intensité qui peut expliquer la brutalité des accidents 
conjoncturels. Au point de départ de l’affaiblissement de l’économie française, 
on trouve deux faits majeurs qui ressortissent plus de l’histoire politique que de 
causes strictement endogènes : sur le plan international, une volonté de libre- 
échange qui s’appuie sur l’idée qu’il contribue à assurer la paix internationale, 
mais qui conduit peut-être à une exposition trop brutale de l’économie fran¬ 
çaise à la concurrence internationale en un moment où celle-ci est exacerbée 
par la baisse des coûts de transports maritimes ; en deuxième lieu, la guerre 
franco-allemande et ses conséquences sur les finances publiques ; enfin, le krach 
boursier de 1882 (auquel il faudrait ajouter les autres crises financières qui se 
répètent durant la période) représente une raison plus directement financière 
de difficultés, qui doit être comprise en conjonction avec les difficultés des 
finances publiques. 

Nous examinerons dans une première partie l’impact de la guerre et des crises 
financières sur le marché financier national, en particulier les risques d’éviction 
des emprunteurs privés par les emprunts publics. Dans un second temps, nous 
étudierons l’impact des transformations de l’insertion internationale de l’éco¬ 
nomie française sur sa position de prêteur international. 


1. M. Lévy-Leboyer, « La décélération de l’économie française dans la seconde moitié du xix c siècle », 
Revue d'histoire économique et sociale , 1971, XLIX, n° 4, p. 485-507. 

2. Y. Breton, A. Broder, M. Lutfalla (dir.), La longue stagnation en France, Vautre grande dépression, 
1873-1897, Paris, Economica, 1997. 
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I. La conjoncture interne : 
un « détournement de l’épargne » ? 

A. Emprunts publics et élargissement du marché de la rente 

1. Les emprunts de libération du territoire 

La guerre franco-prussienne prend place dans la série des guerres impé¬ 
riales, largement financées par l’emprunt. Le bilan de la guerre est lourd. La 
perte de l’Alsace-Lorraine prive la France d’importantes ressources humaines 
et économiques. Peuplées de près de 2 millions d’habitants, les deux provinces 
possèdent de nombreuses activités industrielles : textile, métallurgie, mines. 
Outre cette perte territoriale (qui a un impact sur les recettes publiques), le 
traité de Francfort impose à la France le paiement d’une indemnité de guerre 
de 5 milliards de francs et le maintien d’une occupation partielle du territoire 
jusqu’au paiement intégral de cette « rançon ». 

Dans cette situation, la façon dont le pays s’acquitte de ce tribut est dans les 
années 1870 un sujet d’étonnement pour le reste de l’Europe. Les 5 milliards 
sont pour l’essentiel empruntés, sans difficulté majeure malgré l’énormité de la 
somme (ils représentent 25 % du PIB de 1870). En 1873, le territoire est libéré 
et le commerce extérieur rattrape son niveau d’avant-guerre. Cependant, le coût 
de la guerre, y compris l’indemnité de 5 milliards, n’est couvert par l’Etat qu’au 
prix de majorations d’impôts et d’un doublement de la dette publique. 

Ainsi, deux questions majeures se posent quant à l’effet de ce choc majeur 
sur la conjoncture dépressive et sur la capacité de croissance de l’économie 
française : dans quelle mesure un détournement de l’épargne au profit de l’État 
explique-t-il le ralentissement économique ? Question à laquelle nous cherche¬ 
rons à répondre par l’observation du fonctionnement précis du marché financier 
lors des émissions de libération du territoire et par la suite. D’autre part, dans 
quelle mesure la balance commerciale et, au-delà, la balance des paiements 
contraignent-elles l’investissement, ou jouent-elles un rôle d’amortisseur dans 
cette situation? Cette seconde question sera examinée dans la deuxième partie. 

Il est clair que le gouvernement fait en sorte que les emprunts de libération 
du territoire soient préférés par les épargnants à toute autre émission. Même si 
les taux de couverture élevés des emprunts Thiers (comme d’ailleurs de ceux qui 
serviront à la fin de la décennie et dans les années 1880 à financer les travaux du 
plan Freycinet) n’ont pas la signification économique qu’on leur prête souvent, il 
n’en demeure pas moins qu’à partir de 1872 la rente trouve un nouveau public. 
Des négociations très actives ont créé un très important marché secondaire sur 
les rentes, qui s’explique en grande partie par les conditions exceptionnelles qui 
sont faites aux souscripteurs, nationaux et étrangers, tant en ce qui concerne les 
prix que les facilités de paiement et les crédits offerts. Ce surcroît de liquidité 
fait de la rente française un actif exceptionnellement attractif. 
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Cette attractivité de la rente provient d’abord des modalités de son placement 
initial. Celui-ci est organisé par des banques qui participent aux emprunts de 
libération du territoire pour leur clientèle et pour leur propre compte. Grou¬ 
pées en syndicats de garantie, prenant ferme une part de l’emprunt, les banques 
jouent un rôle essentiel dans la réussite de ces emprunts, comme de tous ceux 
de la période 1870-1895, ce que démontre, a contrario , l’échec des émissions de 
1878 et de 1884, desquelles le gouvernement cherche à les tenir éloignées 3 . 

Pourtant, ce choix ne va pas de soi à l’origine : depuis 1854, l’État procède à 
des émissions par souscription publique, car il touche désormais plus aisément 
les classes moyennes à travers le réseau de l’administration fiscale que relaient 
les notaires. On l’a vu, le nombre de détenteurs de rente augmente tout au long 
du siècle, et la souscription publique peut sembler suffisante. Pourtant, dès la 
guerre franco-prussienne, l’État choisit de recourir aux banques pour émettre. 
D’abord parce qu’elles peuvent souscrire elles-mêmes une partie des titres. Mais 
surtout parce qu’elles seules peuvent organiser une émission internationale, en 
accord avec leurs consœurs anglaises ou hollandaises, absolument nécessaires 
pour des émissions de cette ampleur. Le ministre des Finances ne peut donc se 
contenter de s’assurer la bienveillance des banquiers et de fournir des liquidi¬ 
tés abondantes aux gros opérateurs à terme que sont les coulissiers, comme il 
en a l’habitude. 

Ainsi, pour l’emprunt de 1871, les conversations menées par Pouyer-Quertier 
avec les maisons de la haute banque de Paris et de Londres, rangées derrière les 
Rothschild, permettent d’arrêter en mars les grandes lignes de l’opération. Un 
projet concurrent du Crédit lyonnais cherche à faire prévaloir ses vues (il prône 
en particulier un emprunt en rente 3 %, au lieu de la formule en rente 5 % 
retenue par les autres banquiers). Mais la puissance du réseau de relations euro¬ 
péennes d’Alphonse de Rothschild comme sa surface financière lui permettent 
d’être le maître d’œuvre de l’opération. 


3. Cf. J. Bouvier, Un siècle de banque française. Les contraintes de l'État et les incertitudes des marchés , 
Paris, Librairie Hachette, 1973, p. 107-109; ou encore A. Straus, « Trésor public et marché finan¬ 
cier. Les emprunts d’État par souscription publique (1878-1901) », Revue historique -, 1982, n° 541, 
janvier-mars. 
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TABLEAU 1 

Partage entre le groupe Rothschild 
et le groupe des établissements de crédit de Vemprunt français 1872 


Groupes bancaires 

Garantie du 3 e milliard 
de l’emprunt 

Livraison de papier étranger 
au Trésor français 

Proportions 

Groupe Rothschild 4 

642,86 

450 

64,3 

Groupe des établissements 
de crédit 5 

357,14 

250 

35,7 

Total 

1000 

700 

100 


Parts de quelques banques dans les opérations 
liées à Vemprunt français de 1872 


Banques 

Garantie 

Fourniture des traites sur l’étranger 

Crédit lyonnais 

37142 

25 

Crédit foncier (Idem pour Comptoir d’escompte) 

44285 

31 

Paribas (seule) 

65714 

46 

Société générale 

57142 

40 

Fould 

28571 

20 

Rothschild (Londres et Paris) 

282142 

197,5 

Source : Jean Bouvier, op. cit., p. 195. 


Au-delà, c’est une véritable gestion globale à la fois de la politique monétaire 
(qui implique d’associer la Banque de France) et de la politique budgétaire 
qui est mobilisée pour assurer le succès, outre les capacités d’absorption qu’of¬ 
frent le marché international des acceptations de commerce et celui des valeurs 
mobilières, qui sont les deux moyens permettant de transférer effectivement 
les réparations en Allemagne. On trouvera en annexe des documents tirés des 
archives du Crédit lyonnais qui témoignent de la hauteur de vue et de la capacité 
d’analyse globale des acteurs de telles opérations. 


4. Groupe Rothschild : Société générale ; Fould ; Mallet ; Hottinguer ; Pillet-Will ; Seillière ; Marcuard, 
André et C ie ; Abaroa, Uribarren et Goguel ; Vernes ; Périer ; Mirabaud, Pacard et C ie ; de Rothschild 
et fils (Londres) ; Baring; Bleichrôder. A eux seuls les Rothschild de Paris garantissent 200 millions 
sur le 3 e milliard et fournissent 140 millions de traites. 

5. Groupe des établissements de crédit : Crédit foncier, Crédit agricole, Comptoir d’escompte, 
Crédit industriel et commercial, Dépôts et comptes courants, Crédit lyonnais, Société financière de 
Paris, Paribas. Cette dernière banque représente en outre six banques de Berlin dont la Diskonto, la 
Deutsche Bank, Mendelssohn et C ie , 2 banques de Hambourg et 4 de Francfort (dont Jacob Stern), 

2 de Munich, 6 de Vienne (dont le Boden Kreditanstalt), 1 de Copenhague, 1 syndicat hollandais, 

3 banques de Bruxelles, 2 de Bâle, deux syndicats genevois, et la Banque d’Alsace-Lorraine. 
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2. Modalités des emprunts publics et concurrence 
entre banques 

Au-delà des emprunts de libération du territoire, l’État continue à s’endet¬ 
ter substantiellement entre 1881 et 1901, sans doute pour tenter de relancer 
l’économie et faire face aux conséquences sociales de la stagnation. Ce faisant, 
il contribue sans doute cependant à se réserver l’épargne disponible et à rendre 
plus difficile l’accès d’autres émetteurs au marché. 

C’est autour des emprunts publics que se mettent en place les modèles d’or¬ 
ganisation d’émissions que l’on vient d’observer après 1870, et qui achèvent de 
se structurer dans les années 1880, non sans quelques heurts qui contribueront 
aux difficultés conjoncturelles. 

L’évolution des rapports de force entre les différentes banques explique que, 
dans le dernier tiers du xix e siècle, les grandes banques de dépôt à succursales 
sont plus étroitement associées à ces opérations, sans pour autant éliminer les 
maisons plus anciennes de la haute banque dont le poids reste considérable 
en dépit de leur manque de guichets propres, et ce même lorsque leur réseau 
étranger est peu nécessaire (cf. tableaux 3 et 4). Les victimes sont, davantage, 
les membres du réseau du Trésor dont les souscriptions apparaissent à travers 
la Chambre syndicale des agents de change, à laquelle ils ont l’obligation de 
s’adresser pour ce type d’opération. Leur part décline de manière définitive 
durant notre période malgré leurs ultimes efforts. 

Paradoxalement, au moins dans un premier temps, la force des établisse¬ 
ments de crédit ne vient pas de leur réseau d’agences ou du nombre des clients 
auxquels ils peuvent faire souscrire des titres, tous deux encore réduits, mais 
de leur puissance de crédit à court terme, condition de la souscription initiale 
puis du maintien de la liquidité et donc du classement progressif des emprunts 
auprès de détenteurs qui doivent prélever progressivement sur leur revenu pour 
acheter. 

Souscription initiale, d’abord. Si les souscriptions recueillies dépassent très 
largement le montant de l’emprunt offert, c’est que les souscripteurs gonflent 
leurs demandes dans la perspective de la réduction proportionnelle ultérieure, 
destinée à réduire chaque souscription individuelle de manière à ce que le pla¬ 
fond global fixé à l’emprunt ne soit pas dépassé. Les demandes ainsi constatées 
excèdent donc très largement les sommes que les souscripteurs sont disposés à 
prêter à l’État. On en prendra pour témoignage les difficultés qu’ont certains 
gros emprunts à se classer, comme celui de 1881. 

Pour artificielles qu’elles soient en partie, les souscriptions aux emprunts 
ne sont cependant recevables qu’accompagnées du versement de garantie. Ces 
seuls versements, étant donné les montants enjeu, nécessitent des sommes très 
importantes (tableau 3), qui représentent ainsi de l’ordre de 87 % en 1881,70 % 
en 1886, 62 % en 1891 de la monnaie de banque totale existant en France aux 
mêmes dates. Certes, la possibilité, fréquente, de souscrire en titres de dettes 
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antérieures, en particulier en bons du Trésor, réduit ces montants. Pourtant, 
l’essentiel doit être fourni par le crédit. C’est à ce niveau qu’interviennent les 
banques, qui prêtent aux souscripteurs une partie substantielle des fonds en 
question. 

Comment les banques se procurent-elles les ressources nécessaires aux ver¬ 
sements de garantie sans que cela perturbe le marché financier et la circulation 
monétaire ? D’une part en se préparant des ressources liquides dans la période 
précédant une émission importante. D’autre part, grâce à l’appui de la Banque 
de France, qui crée durant une brève période une forte quantité de monnaie 
en permettant à sa clientèle, essentiellement les banques, de mobiliser leur 
portefeuille par réescompte ou avances sur titres. Bien plus qu’à l’aisance du 
marché financier, c’est donc au marché monétaire que les emprunts doivent 
leur succès apparent. Les banques de dépôt jouent donc ici un rôle important 
du fait de leur position centrale sur le marché de l’escompte. 

Par la suite, les banques qui disposent de liquidité importante, donc de 
nouveau les banques de dépôt, jouent un rôle essentiel dans le classement des 
emprunts, non pas tant en les plaçant elles-mêmes dans une clientèle de déten¬ 
teurs définitifs qu’en fournissant la liquidité au marché à terme de la rente par 
le biais des reports. Le classement, en effet, prend du temps. Comme le disait 
Henri Germain, à la tribune de l’Assemblée le 15 juillet 1872, « ce n’est pas tout 
que l’emprunt soit souscrit, il faut qu’il soit placé dans des mains qui puissent 
le porter ». 

Les grands établissements et les plus importantes des banques privées de la 
place influent sur le classement en particulier par leur influence sur les condi¬ 
tions de fonctionnement du marché boursier, parce que, en fournissant la plus 
grande partie des crédits pour les reports, elles déterminent le coût des opé¬ 
rations à terme et la possibilité pour la « spéculation » de porter le flottant des 
émissions jusqu’à ce que la formation continue de l’épargne vienne permettre 
le classement définitif de l’emprunt dans les portefeuilles des rentiers. 

Par leur rôle aux différentes étapes d’une émission, de la souscription au 
classement, via leur capacité à financer les versements initiaux et le marché 
des reports comme à placer les titres dans leur clientèle, les banques de dépôt 
sont devenues indispensables au placement de la dette publique. Bientôt elles 
pourront même se passer des grandes banques privées qui ne bénéficient plus 
guère que de leur réputation et de leur réseau international. 
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TABLEAU 3 

Parts des banques et établissements de crédit dans les emprunts de l’État français 

(1881-1901) 

Année de l’emprunt 1881 1884 1886 1891 1901 

Montant effectif de l’emprunt 

999,967 

349,978 

503,999 

869,488 

264,999 

(millions F) 







Sommes des rentes émises (francs) 

36034860 

13706745 

18947368 

28184376 

7950000 

Versement de garantie (francs) 

2983945000 

624877682 

2009100000 

2349301450 

982550000 

Total des rentes souscrites (francs) 

528633270 

44204145 

401819513 

469860290 

196519900 

Couverture de l’emprunt 

14,67 

3,22 

21,02 

16,67 


24,7 

Total des rentes souscrites par 

350698950 


354320800 

403935200 



les établissements agréés (francs) 







En pourcentage 

66,3 


88,2 

86 



Total des rentes attribuées aux 

21863610 


16201345 

23731205 

7342965 

établissements agréés 







En pourcentage des rentes créées 

61 


86 

84 


92 

Part de Londres dans l’ensemble 

10 


10 

10 



des rentes souscrites 







Source : A. Straus, art. cité, p. 83. 








TABLEAU 4 





Établissements agréés lors des quatre emprunts et montant des rentes 



qui leur sont attribuées 




Année 

1881 

1886 

1891 

1901 



% 

% 

% 


% 

Chambre syndicale 

7951 36,3 3802 

23,4 5322 

22,4 

670 

9,1 

Crédit foncier 

1211 

5,5 1591 

9,8 1887 

7,9 

943 

12,8 

Comptoir d’escompte 

2 185 10 535 

3,3 1510 

6,3 

759 

10,3 

Société générale 

1373 

6,2 911 

5,6 775 

3,2 

610 

8,3 

Crédit lyonnais 

836 

3,8 1152 

7,1 3233 

13,6 

600 

8,1 

CIC 

462 

2,1 886 

5,4 1013 

4,2 

217 

2,9 

Paribas 

1303 

5,9 1510 

9,3 2209 

9,3 

776 

10,5 

Compagnie algérienne 

118 

0,6 36 

0,3 12 

0,05 

31 

0,6 

Compagnie parisienne 

185 

1 39 

0,3 44 

0,2 

4 

0,07 

De Rothschild 

3210 14,6 2208 

13,6 3243 

13,6 

342 

4,6 

Heine & Cie 

355 

1,6 356 

2,2 587 

2,4 

235 

3,2 

Cahen d’Anvers 

204 

0,9 758 

4,6 869 

3,6 

17 

0,2 

Total des rentes attribuées 

19293 

13784 

20704 


5204 


% des rentes remises, attribuées 

54 

73 

74 


65 

aux douze établissements 








Source : A. Straus, art. cité, p. 84. 
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B. Des modalités d’emprunt public aux crises financières 
et à l’éviction 

On verra plus précisément plus bas que ces modalités d’émission publique ne 
sont pas sans risques. Si les besoins de liquidité liés aux versements de garantie 
sont brefs et soutenus par la Banque de France, la période de classement des 
émissions peut être plus longue et provoquer des difficultés. En effet, si pour une 
raison quelconque les cours baissent, les spéculateurs souhaitant vendre les titres 
et qui jouent la hausse se trouvent en difficulté. Les banques qui leur prêtent 
en reports peuvent être mises en danger également. C’est le cas par exemple 
de l’emprunt d’un milliard de 1881 qui pèse longtemps sur le marché, comme 
le montrent les taux des reports dans l’année qui suit, et qui motive l’action du 
Trésor en faveur de la « spéculation ». Mais cette action elle-même (ou celle de 
la Banque de France) n’est pas sans danger car, en rabaissant artificiellement le 
coût du crédit à court terme, spécialement en Bourse, elle peut contribuer à la 
naissance d’une bulle spéculative dont l’éclatement ne sera sans doute pas sans 
coût. L’exemple de 1882 est le plus classique au cours de notre période. 

Très différente est la question de l’éviction supposée des emprunteurs privés 
par les émissions publiques. L’historiographie classique concernant la politique 
des emprunts de l’Etat insiste paradoxalement à la fois sur la capacité d’épargne 
des Français, en s’appuyant sur les taux de couverture des emprunts, et sur les 
risques que les entreprises soient évincées du marché des capitaux par les appels 
de l’État à l’épargne publique. 

À court terme, et quelles que soient les facilités de crédit accordées par 
les banques et la Banque de France, l’éviction est inévitable lors d’emprunts 
importants à une période où la thésaurisation est devenue faible et dans une 
économie à monnaie stable. Elle devient d’ailleurs un important sujet de débat 
durant notre période (auparavant, les contemporains l’ont évoquée très ponc¬ 
tuellement lors des emprunts pour la guerre de Crimée). 

À plus long terme, la question de l’éviction implique d’examiner plus large¬ 
ment les flux financiers entre l’État et l’économie. Le rôle de l’État sur le marché 
des capitaux est à la fois celui d’un emprunteur, mais aussi celui d’un important 
fournisseur de capitaux, à travers ses versements d’intérêts et ses amortissements. 
Le tableau 5 montre que, en dehors des périodes d’émissions massives, comme 
le début des années 1870, l’État alimente plutôt le marché en liquidités. Une 
redistribution des revenus est ainsi effectuée par le biais du prélèvement fiscal 
et des arrérages de rente au profit des détenteurs de la rente. Compte tenu de la 
structure de la fiscalité, largement assise sur les impôts indirects, et du caractère 
très concentré de la possession de la rente, l’existence d’un encours important 
de dette publique peut ainsi, à partir de la fin des années 1880, contribuer à la 
fois à renforcer la concentration patrimoniale et à accroître ainsi la capacité 
globale d’épargne. Ce qui atténue l’éviction sans l’annuler (pour une analyse 
plus macroéconomique de celle-ci, voir chapitre 11). 
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TABLEAU 5 

Flux d’emprunts et de paiements de l’État 


Moyennes annuelles en millions F 



Émissions de rente 

Intérêts versés 

Solde 

De 1870 à 1874 

1338 

985 

353 

De 1875 à 1879 

88 

1210 

-1122 

De 1880 à 1884 

569 

1286 

-717 

De 1885 à 1889 

181 

1305 

-1124 

De 1890 à 1894 

209 

1265 

-1056 

De 1895 à 1899 

0 

1237 

-1237 


Source : Patrick Verley, Nouvelle histoire économique de la France contemporaine, 
t. 2, L’industrialisation, 1830-1914, Paris, La Découverte, 1989. 


Plus que l’éviction elle-même, nous souhaitons souligner ici en quoi les formes 
d’organisation du marché mises au point pour les émissions publiques affectent 
les facultés relatives des autres émetteurs pour accéder au marché boursier. 

Il semble bien en effet que les procédés et les réseaux créés pour les emprunts 
d’Etat soient aussi utilisés par les intermédiaires dans les périodes où d’autres 
emprunteurs se présentent sur le marché et pour diffuser d’autres valeurs dans 
le public. L’enracinement historique du marché financier dans la croissance et 
la satisfaction des besoins de l’État explique ainsi sans doute qu’intermédiaires 
comme épargnants accordent leurs faveurs aux valeurs qui se rapprochent le 
plus des fonds publics français : valeurs à revenu fixe, comme les titres des socié¬ 
tés de chemin de fer ou encore les fonds d’État ou de collectivités publiques 
étrangers. 

Dès le début, afin de faciliter le classement de leurs titres dans un public 
peu accoutumé aux valeurs mobilières et réticent devant les actions considérées 
comme spéculatives, de nombreuses compagnies de chemin de fer émettent des 
obligations. Cette tendance se renforce lorsque l’État se désengage du finan¬ 
cement direct au profit de garanties d’intérêt. Le rôle de l’État dans le déve¬ 
loppement du deuxième puis du troisième réseau, vu directement comme un 
investissement public contracyclique, conduit les obligations des compagnies à 
être bientôt assimilées par les épargnants à des fonds publics. Les émissions des 
compagnies ferroviaires, qui durent de manière continue jusqu’en 1913, sont 
ainsi les premières bénéficiaires du système de financement précédent, même 
si elles parviennent en partie à s’émanciper des banques en plaçant leurs titres 
à leurs propres guichets. 
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Le tirage des emprunts à lots du Crédit foncier 

« Pendant près d’un siècle et demi, le tirage des emprunts assortis 
de lots a fait partie de l’histoire du Crédit foncier et contribué à 
sa notoriété auprès du public. Au xix e siècle, les emprunts de la 
Société étaient de très longue durée : cinquante ans (1853), puis 
soixante ans (1875), voire quatre-vingt-dix-huit ans (1883). 

Les premières séances de tirage des emprunts se déroulèrent tout 
d’abord à l’Hôtel de Ville, de 1853 à 1855, puis dans les locaux 
de la Société, rue des Capucines, dans un lieu particulier, la salle 
des Tirages. Le public vint en grand nombre, à la fin du xix e et 
au début du xx e siècle. 

Pour procéder, en toute sécurité, aux tirages successifs échelon¬ 
nés dans le temps - cinquante ans par exemple jusqu’à la fin de 
la Seconde Guerre mondiale -, il fallut concevoir un matériel suf¬ 
fisamment fiable. Les sphères de tirage conçues par Vico ont pu 
répondre à ces exigences. Ces “boules” de dimensions variées, aux 
parois vitrées et pivotant sur un axe, contenaient les numéros des 
obligations imprimés sur de petits rectangles de papier Japon de 
45 mm sur 15 mm, enroulés dans des étuis de cuivre de 20 mm de 
long et 4 mm d’épaisseur. 

Certaines sphères ont contenu jusqu’à 2500000 étuis pour un 
poids de 5 tonnes et demie, le brassage devant être assuré à l’aide 
d’un treuil actionné par deux hommes !... 

Jusqu’au début du xx e siècle, les séances publiques de tirage ont 
revêtu une grande solennité. Ainsi, le gouverneur du Crédit fon¬ 
cier, en habit et portant toutes ses décorations, présidait les séances, 
entouré des sous-gouverneurs et des membres du conseil d’admi¬ 
nistration. Il ouvrait la séance en annonçant la nature du tirage 
et ses modalités, les scellés apposés sur la sphère étaient brisés et 
les différents tours auxquels il était procédé assuraient le brassage 
complet des numéros qu’elle contenait. 

Un enfant de l’Assistance publique, choisi parmi les meilleurs 
élèves, était chargé d’extraire les numéros de la sphère. Un étui 
était décortiqué par un brigadier qui remettait au gouverneur le 
numéro déplié. Les numéros gagnants étaient désignés dans l’or¬ 
dre décroissant des valeurs des lots, puis un certain nombre de 
numéros, également extraits et appelés au remboursement au pair, 
complétaient l’amortissement. » 

Crédit foncier de France, itinéraire d'une institution , Paris, Éd. du 
Regard, 1994, p. 81-82. 





Conjoncture économique et marché financier 


367 


TABLEAU 6 

Valeurs ferroviaires françaises inscrites à la Cote officielle (millions de francs) 


Capital nominal Capital au cours du jour 

Actions Obligations Rapport Actions Obligations Rapport 


Au 30 décembre 1869 

1562 

8944 

0,17 

2694 

6233 

0,43 

Au r juillet 1880 

1719 

13126 

0,13 

3755 

10039 

0,37 

Au 1 er juillet 1890 

1695 

16683 

0,1 

4304 

14349 

0,3 

Au 31 décembre 1899 

1731 

17278 

0,1 

5152 

15709 

0,33 


Source : Cote officielle de la Bourse de Paris. 


La politique de l’État en matière ferroviaire contribue donc indirectement 
à renforcer le caractère obligataire du marché financier français. 

Une partie des valeurs de banques ou de sociétés financières présente par 
ailleurs le même caractère parapublic. Si le marché des titres de la Banque de 
France reste peu liquide, puisque le capital social n’est pas augmenté après 
1857 et que l’Institut d’émission n’a jamais besoin d’emprunter, en revanche, 
le Crédit foncier de France, dont le gouverneur est également nommé par le 
chef de l’État, émet des titres de manière continue et pour des montants consi¬ 
dérables, en particulier pour financer des prêts aux collectivités locales ou pour 
leur assurer un relais financier. Le Crédit foncier devient ainsi, au cours de ses 
trois premières décennies d’existence, le plus grand collecteur institutionnel 
d’épargne par émission de titres : il émet par exemple pour 200 millions d’obli¬ 
gations en 1875 et sept fois plus en 1879. En développant les obligations à lots 
(dont les plus importants atteignaient des montants considérables), il parvient 
à attirer un nouveau public et à obtenir des taux d’intérêt particulièrement bas 
(cf. document ci-contre décrivant le tirage des emprunts à lots). 

C. De nouvelles crises boursières ? 

1. Le krach de PUnion générale 

Alors que la France doit mobiliser à l’extrême ses ressources financières pour 
financer la libération de son territoire, l’Allemagne, dans ses années de fondation 
(Grundjahre),v oit une explosion d’activités industrielles et commerciales nou¬ 
velles favorisées par l’« afflux des milliards français 6 ». Les créations de sociétés 
de capitaux se multiplient en Allemagne et en Autriche, encouragées par un 
véritable boom sur le marché des valeurs à Vienne et à Berlin. 

Le retournement de la conjoncture avec le krach de la Bourse de Vienne en 
mai 1873 (et avec la faillite de la compagnie de chemins de fer Jay Cooke and 
C°) se fait sentir durant les années suivantes. La reprise ne se dessine qu’en 1878- 
1879. L’essor est alors rapide. En France, il est marqué par la progression des 


6. J. Lescure, Des crises générales et périodiques de surproduction, Domat-Montchrestien, 1932, p. 85. 
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émissions des sociétés privées qui atteignent selon certains le chiffre énorme de 
4 milliards de francs pour l’année 1879-1880, sans compter les emprunts émis 
sur le marché de Paris pour la Belgique, l’Autriche-Hongrie et la Russie. Les 
créations de sociétés s’élèvent à elles seules à 430 pour l’année 1881, pour un 
capital social total de près de 2 milliards. 

L’évolution du portefeuille titres du Crédit lyonnais montre également que 
les années 1870 sont caractérisées par deux poussées qui correspondent, la pre¬ 
mière, aux grands emprunts de libération du territoire en 1871-1874, la seconde, 
à partir de 1878, à la multiplication des sociétés financières. 

Ce mouvement, qui s’arrête avec la crise de 1882, est marqué en France par 
le rôle qu’y joue l’État à travers les dépenses publiques. Le plan Freycinet vient 
alors d’être voté et commence à rentrer en application. De 1878 à novembre 
1882, c’est 1 milliard 367 millions de francs qui sont dépensés en commandes 
publiques destinées à l’amélioration et à l’extension du réseau ferré d’intérêt 
général. Dès 1881, le réseau d’intérêt local s’accroît de 2 716 kilomètres contre 
69 en 1879. Le plan Freycinet profite largement à l’industrie minière et métal¬ 
lurgique; le nombre des usines augmente, ce qui justifie la multiplication des 
appels à l’épargne. 

Cet afflux de capitaux vers l’industrie est facilité par la constitution de toute 
une série d’établissements bancaires dont les agents courent la campagne pour 
placer le papier des sociétés. Le Crédit de France, le Crédit de Paris, la Banque 
nationale, la Société nouvelle de banque et de crédit, le Crédit provincial, la 
Caisse industrielle, l’Union générale animent le commerce et l’industrie. Sous 
leur patronage se créent des entreprises de services publics, compagnies d’eau et 
de gaz, de transports (les Omnibus de Marseille, la Société générale de navigation 
à vapeur) des hauts-fourneaux (Ballaruc) des compagnies houillères (leVernet, 
Augits). L’industrie des biens d’équipement connaît une grande prospérité qui 
gagne le secteur des biens de consommation, comme l’industrie textile. Les prix 
s’accroissent comme le volume des crédits commerciaux. Le portefeuille des 
grandes banques, au premier rang desquelles la Banque de France, se gonfle et 
le taux de l’escompte se tend. Le mouvement d’expansion se répercute sur le 
marché des valeurs où les sociétés cotées augmentent leurs dividendes. 


TABLEAU 7 

Dividendes distribués par quelques sociétés (en % du capital versé) 



1879 

1880 

1881 

1882 

1888 

Banque de France 

11 

15 

25 

29 

14,6 

Société de crédit industriel et commercial 

14 

14,8 

15,3 

14,8 

10,8 

Le Creusot 

11,1 

16,6 

25 

25 

16,6 


Source : J. Lescure, op. cit p. 103. 
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L’Union générale distribuait 16,25 F en 1879 par action de 500 francs libé¬ 
rée du quart (soit déjà 13 % montant versé) ; elle distribue 40 francs en 1880 
(soit 32 %). En 1881, pour un capital libéré de 12,5 millions de francs, le béné¬ 
fice net atteint 11,5 millions. Les cours montent : l’action Union générale vaut 
1280 francs en mai 1881,2 880 francs en décembre 1881. Mais le cycle se retourne 
en 1882. Les créations de sociétés diminuent de 430 en 1881 à 338 en 1882, 230 
en 1883 et 143 en 1884, et leur capital nominal total n’atteint plus que 91,9 mil¬ 
lions contre 798 en 1882 et 1929 en 1881. Les faillites d’entreprises se multiplient, 
résultant ou entraînant celles des banques qui les avaient soutenues : le Crédit 
de France, le Crédit de Paris, la Banque nationale... ou l’Union générale. En 
quelques mois, le public retire la moitié de ses avoirs du Crédit lyonnais. 

La flambée spéculative qui débute en 1877 et qui se termine par le krach de 
l’Union générale présente des caractères différents de celle des années 1851- 
1856. En vingt ans « le marché a beaucoup mûri 7 », il s’est étoffé, la Cote s’enri¬ 
chissant de nombreuses valeurs étrangères. Les capitaux disposés à être investis 
sur le marché sont beaucoup plus importants, comme en témoigne le volume des 
capitaux placés en reports. Les liquidités sont donc abondantes, à la différence 
de la situation des années 1850. À partir du milieu 1877, les cours connaissent 
une hausse progressive qui va s’accélérant jusqu’à la fin de l’année 1881. Ce sont 
les valeurs bancaires qui tiennent la vedette : entre le printemps 1878 et la fin 
1881, leurs cours doublent. D’autres valeurs voient aussi leur cours s’emballer. 
C’est le cas du canal de Suez dont l’action voit son cours passer de 750 francs 
fin 1879 à 3500 fin 1881. 

Comptant sur le maintien de la tendance haussière, Eugène Bontoux, prési¬ 
dent de l’Union générale, multiplie les opérations de concert avec la Lânderbank 
de Vienne qu’il a contribué à fonder en novembre 1880. Au 28 janvier 1882, il 
a immobilisé près de 150 millions de francs dans diverses affaires françaises ou 
étrangères et constitué un portefeuille d’une quarantaine de valeurs inscrites 
au bilan pour 51,6 millions de francs. 

Devant le retournement de la conjoncture, E. Bontoux, pour faire face à ses 
échéances, annonce, en pleine crise, le 5 novembre 1881, une augmentation de 
capital par émission de 100000 titres nouveaux de 500 francs, émis à 850, soit 
une prime de 350 par titre. Les 200000 actions anciennes sont alors entièrement 
libérées par prélèvement sur les réserves. Mais l’émission s’avère irréalisable. 
Pour soutenir les cours, tout en essayant de placer son émission, Bontoux se 
porte acheteur des titres anciens et fait des avances en reports. Malgré cela, 
les cours baissent de 2893 à 1210 F du 2 au 24 janvier, atteignant 500 F en fin 
de mois. Le 30 janvier, l’Union générale détient 43,2 % de ses propres titres, 
achetés très au-dessus du pair, représentant une nouvelle immobilisation de 
près de 300 millions. De nombreux actionnaires liquident leurs positions, et le 
bruit court de l’existence d’un syndicat de baissiers, mené par les Rothschild, 
constitué dans le dessein d’éliminer l’Union générale. 


7. S. Reznikow, « Les envolées de la Bourse de Paris au xix e siècle », Études et documents , II, 1990. 
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Une campagne est menée alors pour dénoncer l’action de la haute banque 
israélite et son hostilité à un établissement proche des milieux catholiques. Les 
archives ne permettent pas de le confirmer 8 . Les solidarités confessionnelles 
invoquées sont d’ailleurs le plus souvent mythiques. La réalité est beaucoup 
plus terre à terre. D’après les propos de Georges Lévy, rapportés par Zola 9 , « le 
désastre est fatal pour une société, dès qu’elle se met à acheter de ses actions. 
Toutes les grandes débâcles des maisons de crédit, ou presque toutes, viennent 
de là (le Crédit mobilier et tant d’autres). Si l’Union n’avait pas acheté de ses 
actions, la baisse se serait produite, formidable ; mais la société serait restée 
debout [...] ce qui a consommé le désastre c’est assurément que la société a 
acheté, s’est organisée, a vidé ses caisses. De là la débâcle irrémédiable. La faillite 
est assurément au bout ». 

L’effondrement de l’Union générale, suivi de celui d’autres sociétés intro¬ 
duites de façon récente sur le marché, touche durement la place de Lyon, où 
14 agents de change, soit près de la moitié du parquet, suspendent leurs paie¬ 
ments. Paris est aussi touché. À l’initiative de la Banque de France et de Roths¬ 
child, un groupe de banquiers se constitue pour venir au secours de la place et 
un prêt de 100 millions est mis à la disposition du parquet, permettant d’éviter 
un effondrement général. 

La crise boursière et bancaire de 1882 est-elle d’origine surtout financière, 
comme pourrait le laisser penser le fait que les autres compartiments de la Cote 
restent peu affectés par la baisse des cours 10 ou, au contraire, faut-il y voir la 
manifestation précoce de difficultés liées à la fin du cycle ? Quoi qu’il en soit, 
et certes avec décalage en ce qui concerne la France, la crise se prolonge par 
une véritable dépression atteignant les différents secteurs de l’économie. Dans 
toute l’Europe, les marchés de valeurs mobilières sont durablement atones, 
malgré des taux d’intérêt très bas. Mais, tandis que le marasme économique est 
apparu en Europe en 1883, en France il ne fait sentir sérieusement ses effets 
qu’à partir de 1884, en raison des commandes de l’Etat du plan Freycinet qui 
restent à exécuter. L’abandon des commandes publiques a finalement raison de 
la prolongation « artificielle » de la période d’expansion du cycle. La récession 
s’étend jusqu’en 1887. 

La crise a des conséquences en matière financière. Les grandes banques 
modifient leurs principes de gestion durant les années 1882-1887. Le Crédit 
lyonnais, qui a été assez gravement atteint par le krach, entame une politique 
d’économies : réduction des dépôts à échéance, fermeture de plusieurs agences 


8. J. Bouvier, Le krach de VUnion générale , op. cit. L’auteur a examiné en détail les archives de la 
banque Rothschild. 

9. É. Zola, Carnets d'enquêtes , Paris, Plon, coll. « Presses Pocket », 1986, p. 109. 

10. P.-C. Hautcœur, « Le marché financier français entre 1870 et 1900 », dans Y. Breton, A. Broder 
et M. Lutfalla (dir.), La longue stagnation, Paris, Economica, 1996. 
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parisiennes, licenciements. Pour rendre la structure de son bilan plus solide, 
la banque se met à développer de manière quasi exclusive les crédits commer¬ 
ciaux, qui bénéficient de la possibilité d’escompte à la Banque de France 11 . La 
Société générale, elle aussi, développe ses services de banque et d’opérations 
journalières, au détriment des opérations financières. Cette politique finit par 
être adoptée y compris par les établissements à faible réseau, à la résistance a 
priori mieux assurée, mais qui ont aussi rencontré le même type de difficultés. 

2. Le Comptoir national d’escompte 

Première banque de dépôtjusqu’en 1880, le Comptoir d’escompte s’est, à la 
fin des années 1870 et au début des années 1880, spécialisé dans les opérations 
financières : participation aux emprunts d’État, français ou étrangers, finance¬ 
ment de réseaux ferrés en Suisse (1876) ou en Serbie (1882), participation à de 
affaires de banque, d’industrie chimique, chantiers de construction navale. Il 
a ainsi participé à la fondation de la Société des métaux en 1881. Cette société 
qui opère sur le marché du cuivre considère les cours de ce métal comme anor¬ 
malement déprimés et tente un corner (une spéculation à la hausse par mono¬ 
polisation des stocks disponibles) avec l’aide d’un syndicat bancaire constitué 
pour l’occasion par le Comptoir d’escompte. Le redressement artificiel des cours 
du métal a des effets pervers : de nouvelles entreprises productrices se consti¬ 
tuent, d’anciennes mines sont rouvertes. Les stocks recommencent à croître 
et la Banque de France ayant relevé son taux d’escompte et limité le montant 
de ses avances sur warrants, le marché s’effondre fin 1888. La chute du métal 
s’étend en Bourse à l’ensemble du compartiment minier. 

Quand le marché apprend l’étendue des engagements du Comptoir d’es¬ 
compte envers la Société des métaux, ses déposants retirent 115 millions de 
dépôts en trois jours et le directeur responsable met fin à ses jours. Grâce aux 
secours de la Banque de France et de plusieurs autres banques de la place, la 
société n’est pas liquidée, mais reprise par une nouvelle société, le Comptoir 
national d’escompte de Paris, qui reprend une politique bancaire plus prudente 
quasi exclusivement fondée sur des opérations d’escompte, tout en menant une 
campagne active d’ouverture de succursales en France et à l’étranger. 

Ces exemples montrent l’importance des crises boursières, qui peuvent 
désormais, à travers les menaces qu’elles peuvent faire peser sur les banques, 
menacer l’économie de manière plus puissante qu’auparavant. Ces crises bour¬ 
sières des années 1880 démontrent certes une certaine instabilité du marché 
financier, mais ces accidents ne doivent pas pour autant masquer sur le moyen 
terme la recomposition des patrimoines en faveur des placements mobiliers 
et l’accroissement du volume des capitaux investis en valeurs mobilières. L’as- 


11. J. Bouvier, Le Crédit lyonnais de 1863 à 1882, Paris, 1961, tome II. 
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pect spectaculaire de certaines de ces crises s’explique en grande partie par la 
période de basse conjoncture dans laquelle elles se situent et qu’elles ont en 
retour contribué à entretenir. 

La réorientation des activités bancaires qui a résulté de la perception des 
risques liés à la transformation s’explique aussi en partie par une certaine prise 
d’autonomie de la part des principales firmes industrielles. Certaines d’entre 
elles ont pu accéder directement au marché financier, lorsque la conjoncture 
est en effet repartie à la hausse. 

Les crises de Bourse à la fin du xix e siècle sont parfois purement nationales, 
mais souvent elles touchent plusieurs places au même moment. Celle de 1875 
à Paris, liée à la faillite du Crédit mobilier, intervient au même moment que 
la crise du marché londonien. En 1882, le krach de l’Union générale à Paris 
correspond à des paniques boursières à Berlin, Vienne, Amsterdam et Zurich. 
Ses effets se font aussi sentir à Londres. En 1889, l’échec du corner sur le cuivre 
à Paris fait sentir ses secousses à New York. Les crises des années 1890 (Baring) 
et 1891 (où des tensions ont lieu sur le marché viennois et à Berlin) ont des 
répercussions à Paris. En 1895, l’épicentre des difficultés boursières liées à la 
spéculation sur les mines d’or sud-africaines est parisien, même si des paniques 
de Bourse éclatent à Londres, Berlin, Vienne, Amsterdam et Zurich. En 1904, 
les rumeurs de guerre entre la Russie et le Japon causent un sévère retourne¬ 
ment de tendance à la Bourse de Paris et à Berlin. En 1912, c’est la déclaration 
de guerre dans les Balkans qui entraîne les paniques boursières de Paris et de 
Vienne, suivies par Berlin. Mais la prudence suivie par les grandes banques 
après les années 1880 et les capacités accrues de coordination menées par les 
banques centrales permettent d’éviter que ces crises ne débouchent sur des 
récessions économiques. 

Conclusion 

La conjoncture boursière connaît entre la guerre de 1870 et la Première 
Guerre mondiale une évolution contrastée : à une période très heurtée, qui 
correspond à la grande dépression, succède une période de plus grande stabi¬ 
lité. Ces contrastes ne sont pas sans effets profonds sur la vie financière et même 
économique française. La forte instabilité de la première période, où spéculation 
générale et krachs profonds se succèdent, permet l’expérimentation de nou¬ 
velles méthodes dans le domaine financier et l’apparition d’un certain nombre 
de nouvelles sociétés, mais elle est finalement peu favorable au développement 
du marché, car elle renforce en définitive la tendance au repli sur les valeurs 
d’Etat et écarte nombre d’entreprises soucieuses de stabilité du marché. Après 
1895-1900, en revanche, la stabilité plus grande de la conjoncture attire un 
nouveau public, à la fois du côté des épargnants et des entreprises, et permet 
la mise en application à grande échelle des méthodes du capitalisme moderne 
fondé sur un marché financier dynamique. 
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II. Une pause dans l’ouverture internationale 
du marché parisien 

Deux éléments conjoncturels différents sont susceptibles d’affecter les flux de 
capitaux entre la France et l’étranger. D’une part, les fluctuations de la balance 
courante, déterminées surtout par la balance commerciale et par les revenus 
du portefeuille déjà accumulé, ont un impact immédiat sur la capacité à sous¬ 
crire à de nouvelles émissions. D’autre part, des crises financières en France ou 
à l’étranger sont en mesure d’affecter les choix de portefeuille des Français, en 
particulier à l’égard des valeurs étrangères. L’importance de ces portefeuilles 
fait d’ailleurs qu’on ne peut considérer les flux de capitaux entre la France et 
l’étranger comme une simple conséquence de phénomènes « réels » qui déter¬ 
mineraient un solde de balance des paiements à placer, mais qu’on doit bien 
considérer les ajustements mutuels entre toutes ces variables. 

En fait, étant donné l’importance structurelle que représentent les expor¬ 
tations de capitaux à partir des années 1890, c’est surtout pendant la période 
1870-1890 qu’elles sont affectées par la conjoncture, qui provoque des mouve¬ 
ments à court terme dans les émissions privées comme publiques, provoqués 
par des causes variées. Ainsi, le début des années 1870 est d’abord marqué par 
les effets de la guerre de 1870, puis les emprunts étrangers reprennent, mais 
de manière fragile, parfois chaotique et soumise à nombre d’accidents. Leur 
stabilisation proviendra en particulier de la mise en place progressive de formes 
d’émission nouvelles par les banques. 

A. Les conséquences de la guerre franco-allemande 

L’année 1870 marque une rupture dans l’évolution des placements fran¬ 
çais à l’étranger. L’épargne française cesse durablement d’être orientée vers 
l’extérieur pour plusieurs raisons : d’abord et essentiellement, le besoin de 
financer la libération du territoire, ce qui implique de dégager un excédent de 
balance des paiements de 5 milliards, même s’il est étalé sur quelques années. 
Mais d’autres raisons jouent : un regain de nationalisme lié à la guerre, une 
conjoncture boursière marquée par la baisse générale des valeurs françaises et 
la hausse des taux d’intérêt laissent espérer des plus-values futures et conduisent 
à un arbitrage des épargnants en faveur des nouvelles rentes 5 %. Au-delà, de 
nouvelles barrières réglementaires à l’entrée sur le marché viennent consolider 
ce mouvement de baisse des émissions étrangères en France : d’une part, une 
augmentation relative des impôts qui les frappent va rendre la négociation des 
valeurs étrangères ponctuellement plus onéreuse ; d’autre part, l’inscription des 
valeurs étrangères à la Cote officielle devient un peu moins libérale. En effet, une 
note en date du 12 août 1873 demande explicitement au syndic des agents de 
change de consulter les autorités gouvernementales avant d’inscrire des titres 
étrangers. 
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Le paiement de l’indemnité de 5 milliards à l’Allemagne est pour une large 
part financé par les arbitrages de titres et de coupons que détient la France sur 
l’étranger 12 . L. Say, dans un rapport sur le paiement de cette indemnité, montre 
que, entre 1871 et 1873, 2 à 3 milliards de coupons sur les rentes italiennes et 
turques sont payés aux rentiers français, qui permettent de solder une partie 
de l’indemnité. Les valeurs internationales sont alors considérées comme une 
réelle monnaie internationale, véritable matelas d’amortissement du cours des 
changes. On notera que, malgré la gravité de la situation et l’importance de la 
somme à payer, la guerre de 1870 ne contraint pas le marché financier à fermer 
ses portes, à l’inverse des crises révolutionnaires ou de la Première Guerre mon¬ 
diale : solidité, efficacité organisationnelle et confiance maintenue témoignent 
de la vitalité du marché parisien à cette époque. 

B . Évolution des emprunts étrangers en France : 

Vimpact des crises 

Le financement massif d’entreprises étrangères qui faisait la grandeur de 
la place de Paris dans les années 1850 et 1860 est stoppé net par la guerre de 
1870-1871. La position internationale de la finance française recule et l’activité 
financière de Paris se recentre sur les fonds d’État étrangers. Le krach de 1882 
qui marqua durablement le marché accentua cette tendance. La prudence des 
épargnants comme des banques oriente les placements principalement vers les 
titres publics étrangers. Entre 1870 et 1875, même les négociations de fonds 
publics étrangers demeurent d’ailleurs fort rares. Quelques nouveaux emprunts 
apparaissent à la Cote officielle, mais leurs montants demeurent très faibles : c’est 
le cas de celui du Pérou, des deux emprunts américains, ainsi que des valeurs 
déjà familières comme la dette extérieure espagnole (1872), les nouvelles rentes 
égyptiennes et turques 13 . De même, très peu de nouvelles valeurs industrielles 


12. É. Becqué, L’internationalisation des capitaux..., op. cit., p. 31, signale que le journal belge La 
finance détaille en novembre 1873 le paiement de l’indemnité de guerre de la manière suivante : 
sur 5 milliards 286 millions, 

- 325 millions payés en nature ; 

- 298 en billets de banque ; 

- 273 en or; 

- 239 en argent; 

- le solde, soit plus de 4 milliards, en traites ; une partie provient des souscriptions étrangères aux 
emprunts Thiers, et la plus grosse partie résulte de la négociation de valeurs internationales achetées 
sur le marché de Paris et envoyées par nos banquiers à nos correspondants d’outre-Rhin. 

13. J. Thobie, Phares ottomans et emprunts russes, thèse, Paris, 1962, p. 62. L’auteur raconte l’épisode 
suivant : les Lots turcs 1870-1872 sont restés célèbres dans l’histoire financière de la Turquie car ils 
furent cédés au baron Hirch à un prix dérisoire contre son projet de construction de voies ferrées de 
20000 km ; ces obligations par lots (5,10,20,50 et 600 F) furent revendues avec bénéfice à un syndicat 
franco-autrichien, à la tête duquel se trouvait la Société générale (p. 79). Jusqu’en 1875, plusieurs 
emprunts ont été émis, dont une grande partie en France, dont l’objectif était de « combler le 
nouveau tonneau des danaïdes qu’est le Trésor ottoman sous le gouvernement d’Abud-ul-Aziz ». 
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étrangères attirent l’épargne française; seules les anciennes sociétés dont les 
anciennes émissions de valeurs industrielles sont déjà classées peuvent proposer 
avec succès aux épargnants français leurs augmentations de capital ; d’ailleurs, 
celles-ci sont, elles-mêmes, de montants également faibles : compagnies de che¬ 
mins de fer autrichiens (lombards), Banque impériale ottomane (1874) ou 
Compagnie de gaz madrilène. 

Les besoins financiers que connaît le marché français entre 1870 et 1874 
provoquent un comportement assez naturel des capitalistes étrangers : devant la 
baisse de leurs cours, les Espagnols et, plus encore, les Italiens 14 rachètent sur le 
marché français une partie de leurs dettes nationales, désormais à bon marché, 
renversant ainsi les flux traditionnels de capitaux entre ces pays emprunteurs 
et la France. 

Pourtant, les émissions de titres étrangers reprennent leur mouvement ascen¬ 
sionnel dès que les emprunts de guerre ont été absorbés et classés, soit vers 
1875. Ce sont les désastres financiers de la deuxième moitié de la décennie 
qui arrêtent ce nouvel essor. Catin résume les événements ainsi 15 : « L’Espa¬ 
gne 16 suspend le paiement de sa dette, l’Autriche en réduit les arrérages, l’Ita¬ 
lie se dérobe, la Turquie 17 ruine ses créanciers, la Tunisie et l’Égypte 18 imitent 
son exemple, et le Honduras décide de ne rien payer. » Ces problèmes qui se 
répètent régulièrement au long du siècle (comme ils font de nouveau de nos 


14. B. Gille, Les investissements français en Italie.op. cit., p. 265, précise que la part des rentes italiennes 
payées à l’étranger passe de 45 % en 1864 à 17 % en 1874. 

15. R. Catin, Le portefeuille étranger de la France..., op. cit., p. 21. 

16. A. Broder, « Les investissements français en Espagne au xix e siècle », chap. cité, p. 65, précise que 
« la quasi-impossibilité de négocier des emprunts a permis au gouvernement espagnol d’imposer 
une banqueroute partielle à ses créanciers en unifiant ses dettes en un 4 % perpétuel, intérieur et 
extérieur ». 

17. Sur les emprunts turcs : « L’exemple du gouvernement espagnol était trop récent pour ne 
pas inciter le gouvernement turc à suivre le mauvais exemple ; les manières dépensières des deux 
sultans, Medji et Azis, devaient fatalement conduire à la suspension du service de la dette nationale 
en 1876. » 

18. Entre 1854 et 1855, deux actes de Saïd Pacha accordent à F. de Lesseps la concession du canal de 
Suez ; il crée alors une Compagnie universelle par actions. Très vite l’Angleterre qui a peur de perdre 
sa prééminence lance une campagne de presse peu élogieuse qui entraîne la baisse des cours des 
actions du canal de Suez à la fin des années 1860. En 1870, le canal est ouvert et, dès 1875, l’Angle¬ 
terre, inquiète des intérêts français en Egypte, lance une opération financière au cours de laquelle le 
Trésor britannique achète pour 100 millions d’actions de Suez et devient ainsi l’actionnaire principal 
de la compagnie. Mais les besoins du fastueux Khédive, Ismaïl Pacha, entraînent un endettement 
excessif et, le 6 août 1876, c’est la faillite, dont la nouvelle affecte toutes les Bourses. L’intervention 
politico-financière entre 1875-1881 en Egypte montre que les intérêts financiers ont été tantôt le 
mobile, tantôt l’instrument de l’action politique du gouvernement français à laquelle s’est jointe 
la pression des intérêts privés. Cf., par exemple, G. Péméant, L’Égypte et la politique française, Paris, 
1909; J. Bouvier, « Les intérêts financiers et la question d’Egypte (1875-1876) », Revue historique, 
1960, p. 75-104 : l’auteur montre que « la question égyptienne a peut-être été une sorte de mise en 
route d’une diplomatie impériale ». 
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jours) 19 témoignent de la fragilité financière de pays dépendant fortement des 
aléas d’économies agricoles, de situations politiques internes comme externes 
instables, et de marchés financiers extérieurs rendant difficile un flux régulier 
de capitaux vers l’investissement interne. 

Vu l’importance des valeurs ottomanes circulant sur les principales places 
boursières, l’annonce de la répudiation de la dette de la Porte est perçue par le 
marché comme le détonateur d’une crise plus grave. Les pertes sur les valeurs 
ottomanes sont considérables, le 5 % turc tombe en dessous de 28 francs, les 
obligations ottomanes de 1869 et 1873 passent en dessous de 175 francs, pen¬ 
dant que celles de 1860 et 1863 tombent en dessous de 200 francs. Entre 1876 
et 1882, tout service, tant d’intérêt que d’amortissement, reste suspendu sur 
les fonds turcs. 

Ces désastres financiers vont entraîner un fort discrédit des fonds étrangers, 
au moins jusqu’en 1879, date à laquelle les négociations reprennent sur les 
rentes des anciens belligérants de la guerre d’Orient qui vient de se terminer. 
S’ouvre alors une période de transition qui permet, en particulier, par l’activité 
des établissements de crédit et des banques d’affaires français, de redonner 
confiance dans les valeurs étrangères. 

Dans les années qui suivent, la France reprend des exportations massives de 
capitaux. À côté des fonds d’État autrichiens, portugais, égyptiens 20 , les titres 
industriels obtiennent la faveur du public, en particulier les titres des chemins 
de fer, mais on voit également arriver d’autres secteurs d’activité, les banques, les 
secteurs miniers, et, en 1881, 70 % des valeurs étrangères introduites sur le mar¬ 
ché sont des actions. L’équivalence fiscale est d’ailleurs rétablie en leur faveur. 

Le début des années 1880, période de spéculation sur le marché parisien 
en général, comme on l’a vu, est marqué par un véritable regain de faveur des 
valeurs privées étrangères 21 , de nombreuses nouvelles émissions sont acceptées 
et l’on négocie même des valeurs qui étaient restées inactives les années anté¬ 
rieures. Des signes précurseurs laissent cependant bientôt présager le retourne¬ 
ment qui suit le krach de l’Union générale, en particulier la tension qui affecte 
dès l’automne 1881 les taux de reports (qui atteignent 10 % à 12 %). 


19. P. Cheminais, Des sociétés de gestion de valeurs mobilières étrangères..., op. cit ., p. 69, donne une liste 
assez suggestive des faillites d’États : Autriche (1811) ; Westphalie (1812) ; Autriche (1816, 1818) ; 
Espagne (1820) ; Honduras (1825) ; Grèce (1826, 1893) ; Portugal (1837, 1852, 1892) ; Espagne 
(1834,1851,1867,1872,1875,1882) ; Paraguay (1874) ; Turquie (1875,1876,1881) ; Pérou (1876) ; 
Égypte (1876) ; Uruguay (1876) ; Venezuela (1880, 1893). 

20. Le décret de Moharren en 1881 marque la reprise du service de la dette via la création d’une 
commission qui débouche sur la mise sous tutelle occidentale d’une partie des finances de l’Empire 
ottoman. 

21. É. Becqué, L’internationalisation des capitaux..., op. cit., etJ.-L. Billoret, Système bancaire et dynamique 
économique..., op. cit. Les titres industriels ne tardèrent pas être préférés : en 1881, sur 36 valeurs nou¬ 
velles introduites, 25 sont des actions ; 1879, obligations des Charbonnages styro-croates, les actions 
de la Fondiaria italienne, celles d’une assurance autrichienne et hongroise ; 1881, Société minière des 
Alpes autrichiennes, Houillère de Dombrowa, les entreprises de Czealds et Hula Bourkowa, etc. 
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En dehors du Suez et de l’Union générale, qui sont au cœur de la spéculation, 
on peut voir par exemple les cours de la Banque des pays autrichiens ramenés en 
moins d’une semaine de 1 200 à 500 francs. Entraînant des pertes considérables 
(évaluées à plusieurs milliards de francs 22 ), la crise laisse chez les rentiers un 
fort goût d’amertume envers les valeurs à revenu variable en général, et envers 
les valeurs étrangères privées en particulier. Seuls les porteurs d’obligations de 
chemins de fer ou de fonds publics français sont épargnés. Par leur sécurité, ces 
titres attirent naturellement les épargnants, mais la baisse de rendement qui en 
résulte, puis la conversion de la rente 5 % en 4,5 % vont contribuer à inciter les 
épargnants à admettre de nouveau en portefeuille les titres les plus proches, 
notamment les fonds d’État étrangers, qui sont considérés comme de même 
nature, mais plus rémunérateurs. 

Jusqu’à la fin de 1887 pourtant, le mouvement des placements français à 
l’étranger est très ralenti; la Bourse subit également un climat de méfiance 
qu’alimentent les préoccupations de politique étrangère vis-à-vis de l’Allemagne. 
À partir de 1888, une politique de détente avec l’Allemagne permet d’envisager 
avec plus de confiance les placements à l’étranger 23 . Dans les années suivantes, 
un chassé-croisé lié au jeu diplomatique conduit au transfert de Berlin à Paris 
de la cotation des fonds russes tandis que l’inverse a lieu, dans une certaine 
mesure, pour les titres italiens 24 . 

La crise à partir de 1891 du système bancaire italien, qui ne peut plus s’ap¬ 
puyer sur le marché français, entraîne un effondrement des cours des titres 
italiens à Paris. En cinq ans (1890-1895), le montant des rentes détenues en 
France baisse de 60 % (de 1 818 millions de lires à 730). Les rentes étrangères 
montrent ainsi leurs limites comme substituts de la rente française. 

À la même époque pourtant, des valeurs sud-américaines sollicitent vivement 
l’attention des épargnants français ; elles donnent lieu vers 1889 à d’importants 
achats. Mais ici l’initiative vient essentiellement des banques, alors que les parti¬ 
culiers ont joué un grand rôle au niveau des valeurs russes. Dans le groupe des 
valeurs privées, les chemins de fer occupent encore une place très importante ; 
les achats de valeurs industrielles ne sont nullement négligeables, mais l’activité 
à laquelle ils donnent lieu se concentre sur les années 1888 et 1889. 

À la fin des années 1880, le marché financier est atteint par deux crises, le 
krach sur le cuivre avec, en corollaire, la chute de la société des métaux et du 
Comptoir d’escompte, et la catastrophe de Panama. Ces crises restent localisées, 
à l’inverse des précédentes, sur quelques valeurs ou secteurs d’activité. L’histoire 


22. A. Neymarck, Finances contemporaines , op. cit., tome VII, p. 289. 

23. A. G. Raffalovitch, Vannée économique , 1888-1889 , Paris, Maison Quan tin, 1889, p. 256 sqq. 

24. Ces mouvements concernent davantage les émissions nouvelles que les précédentes, comme en 
témoigne le fait que le montant de rentes italiennes détenues en France (50 % des rentes payées 
à l’étranger par le Trésor italien) est encore très supérieur à celui détenu en Allemagne (environ 
35 %). B. Gille, Les investissements français en Italie (1815-1914), Turin, ILTE, 1968. 
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du canal de Panama est exemplaire des nouvelles caractéristiques du marché 
financier sur lesquelles nous insistons ci-dessous. Avec le lancement du canal de 
Panama, F. de Lesseps veut répéter Suez vingt ans plus tard, mais les conditions 
techniques et financières ne sont plus les mêmes. Aux contraintes techniques 
s’aoûtent des besoins financiers que seule une organisation bancaire bien struc¬ 
turée peut supporter. La nouvelle organisation financière est d’ailleurs capable 
de soutenir une opération de cette envergure. 

Lesseps fonde en juillet 1879, pour la réalisation de son projet, la Compa¬ 
gnie universelle de Panama, qui émet 800 000 actions, mais il tente de se passer 
de participation bancaire, et seulement 30 millions sur les 400 millions espérés 
sont souscrits. Lesseps change de stratégie et implique désormais les banques 
françaises, dont la participation coûtera d’ailleurs très cher. De fortes commis¬ 
sions sont alors demandées (6 francs par action, auxquels s’syoute 1 F 50 pour les 
membres du syndicat). Mais très vite Panama se révèle être un véritable gouffre 
financier : de nombreuses émissions obligataires ont lieu entre 1882 et 1888, 
qui sont classées dans les portefeuilles des rentiers par l’intermédiaire des ban¬ 
ques qui réalisent à cette occasion des bénéfices considérables (les commissions 
atteignent des taux record de 5,67 % alors qu’elles évoluent habituellement 
entre 1,5 % et 2 %). Quand l’appui de la presse, longtemps achetée comme de 
nombreux membres du Parlement, fait défaut, l’action de Panama entame une 
chute vertigineuse. Elle atteint rapidement les bas-fonds de la Cote, au grand 
dam des capitalistes français naïfs qui sont les seules victimes d’une crise qui ne 
se répercutera pas sur le reste du marché financier. 

De même, le krach sur le cuivre, issu comme on l’a vu d’une spéculation 
internationale soutenue par le Comptoir d’escompte, est également une crise 
localisée qui n’atteint guère le reste du marché et serait sans importance sans 
son impact sur le Comptoir d’escompte. Seule la coulisse est partiellement tou¬ 
chée, car c’est sur ce marché qu’est coté le Rio Tinto, valeur phare de cette 
spéculation, négociée en Banque en raison de la faiblesse de son nominal. Cet 
épisode, à la veille de la réorganisation du marché financier, donnera d’ailleurs 
un atout supplémentaire pour circonscrire l’activité de la coulisse. 

Vers 1890, si l’on met à part les fonds russes, égyptiens et turcs, aussi bien 
les emprunts publics que les valeurs privées subissent la baisse générale et une 
certaine langueur du marché, qui se traduisent par des difficultés pour réaliser 
des émissions nouvelles. Raffalovitch résume ainsi l’impression qui se dégage de 
cette période : « On dirait que la Bourse de Paris est atteinte d’anémie. » 

La forte reprise des émissions étrangères que connaît la période suivante 
(et qui sera analysée dans le chapitre 14) résulte certes de l’amélioration de la 
conjoncture économique en général, mais la nouvelle organisation du système 
bancaire, qui abandonne les prises de risques industriels directes après les krachs 
de l’Union générale et du Comptoir d’escompte, est une condition nécessaire 
de cette reprise. 
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C. Une nouvelle organisation des emprunts par les banques 

Dès la fin des années 1870, les banques d’affaires, grâce à leurs vastes ramifi¬ 
cations géographiques, jouent un rôle important dans la reprise de l’exportation 
des capitaux français à l’étranger, et dans les nouvelles et importantes positions 
qu’elles établissent particulièrement au Brésil, en Argentine, en Russie et dans 
les États balkaniques 25 . Dès ce moment cependant, commence à émerger la 
nouvelle forme d’organisation des émissions étrangères qui va permettre leur 
développement massif à la fin du siècle. Cette organisation repose fondamen¬ 
talement sur l’association du savoir-faire financier des banques d’affaires et du 
réseau de placement des banques de dépôt. 

Jusqu’à la fin du siècle, les grands emprunteurs restent, dans tous ces pays, les 
États. Longtemps, avant de lancer un emprunt à l’extérieur, les gouvernements 
font appel dans un premier temps aux banquiers ; il s’agit alors dans la plupart 
des cas de contrats de prêts privés, sur lesquels ne s’exerce donc pas la tutelle 
étatique affirmée par l’article 73, selon lequel le gouvernement français peut 
opposer son veto à l’introduction à la Cote parisienne des valeurs étrangères 26 . 
De cette manière, on ne demande l’émission publique que quand les banques 
prêteuses sont suffisamment engagées pour dépendre autant que l’emprunteur 
de leur réalisation. 

À ce type d’engagement progressif (qui ne disparaît cependant pas, en parti¬ 
culier pour les États les moins cotés), se substitue le recours immédiat et massif 
aux émissions publiques. Dans les émissions d’emprunts étrangers de montants 
élevés, c’est toute la banque française qui est concernée, à la fois les banques 
de dépôt et les banques d’affaires 27 . Leur dénonciateur Lysis utilisera, en 1907, 
le terme de consortium (on dirait aujourd’hui sans doute un cartel) pour dési¬ 
gner ce groupement d’intérêt qui réunit en général les quatre sociétés de crédit 


25. Cf. E. Baldy, Les banques d'affaires en France depuis 1900, Paris, Librairie générale de droit et de 
jurisprudence, 1922, p. 211. 

26. À ce titre, on peut citer plusieurs exemples où le droit de veto s’est exercé : le cas espagnol en 
1861, les emprunts hongrois et ottoman de 1910, mais il s’est aussi exercé au niveau privé, comme 
dans le cas des obligations du Crédit foncier cubain (1912). 

27. E. Baldy, Les banques d'affaires en France..., op. cit., p. 82 : « Les banques d’affaires et les établisse¬ 
ments de crédit travaillent étroitement ensemble lors des ces placements [...] on retrouve des liens 
étroits entre la Banque de Paris et des Pays-Bas et la Société générale, l’Union parisienne avec le 
Comptoir national d’escompte, la Banque française avec la Banque nationale de crédit, le Crédit 
mobilier et le Crédit français avec les banques de province. » 
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(Crédit lyonnais 28 , Société générale 29 , Comptoir national d’escompte 30 , Crédit 
industriel et commercial 31 ) et la plupart des grandes banques d’affaires, Banque 
de Paris et des Pays-Bas, Banque de l’union parisienne, Crédit mobilier français, 
Banque française pour le commerce et l’industrie, et Syndicat des banques de 
province. Leurs rôles sont fixés et les plus grandes se partagent le marché de 
manière explicite et formalisée. Toutefois, ces banques ne jouent pas toutes 
le même rôle selon les époques ou selon la nature des émissions de valeurs 
étrangères, certaines font partie du syndicat « apporteur », d’autres du syndicat 
d’« émission » ou enfin du syndicat de placement. 

Généralement et surtout pour diversifier les risques, une banque n’assume 
jamais seule une émission, surtout étrangère. Elle se réunit habituellement avec 
d’autres banques pour former ce que l’on appelle un syndicat financier, forme 


28. Sous le Second Empire, le Crédit lyonnais fonde une entreprise gazière à Saragosse, mais il 
oriente surtout ses investissements étrangers industriels vers la Russie : il crée en 1872 la Société 
industrielle franco-russe; en 1880, en collaboration avec l’Union générale, il fonde la Société des 
usines franco-russes, ainsi qu’avec Talabot une société des Mines de Krivoï-Rog; en Amérique latine, 
en 1880, il prend ferme un tiers des actions des Chemins de fer brésiliens. En 1874, il prend aussi 
une participation dans une Société immobilière belge. Au niveau des investissements bancaires, 
il contribue à la formation de nouvelles banques en Belgique, au Portugal, en Roumanie et en 
Russie dans les années 1872-1873, puis en Italie, en Espagne et surtout en Egypte (Crédit foncier 
égyptien). 

29. Celle-ci participe directement à quelques investissements industriels à l’étranger, comme en 
1863, la souscription de la Compagnie des mines de Mokta-el-Hadid et en 1869 la fondation du 
Crédit général ottoman. Plus souvent, la Société générale participe à des syndicats bancaires de 
placement : 

- 1865 : emprunt hongrois; 

- 1868 : emprunts égyptien et autrichien ; 

- 1869 : placement des obligations de la dette publique italienne; 

- 1870 : emprunts russe et péruvien. 

30. Le Comptoir national s’est spécialisé dans les prêts aux gouvernements exotiques, mais pas 
seulement : en 1876, il réalise des prêts importants au Central et au Nord-Est suisse; en 1882, il 
contrôle les Chemins de fer serbes. Par ailleurs, il participe à nombre d’emprunts étrangers : 1865, 
emprunt mexicain; 1867, premier emprunt russe; 1868, emprunt russe; 1869, emprunt égyptien 
et emprunt au nom du Khédive ; en 1876, il se charge de la conversion de l’emprunt de la dette 
égyptienne ; en 1879, il émet un emprunt hellénique ; en 1880, un emprunt hindou et un emprunt 
norvégien; en 1881, il émet avec Paribas un emprunt argentin et un nouvel emprunt hellénique, 
et en 1882 deux emprunts argentins. La suite est à l’avenant. 

31. Créé en 1859, le CIC est une véritable société financière ; au niveau de son activité étrangère, 
rappelons ses participations : 

- 1860 : fondation de la Compagnie des chemins de fer portugais; 

- 1861 : il reprend la Compagnie des chemins de fer de Mirés; 

- 1863 : il joue un rôle important dans la ligne de l’Adriatique et patronne la formation de la 
Compagnie du gaz de Bruxelles ; 

- 1875 : fondation de la Banque d’Indochine avec le Comptoir national d’escompte ; 

-1880 : participation dans une Compagnie de chemins de fer de liaisons entre Madrid et le 
Portugal ; 

- 1880 : il s’engage dans les affaires sud-américaines (fondation de la Société financière et commer¬ 
ciale du Pacifique, au Brésil il s’engage dans les Chemins de fer) ; 

-1881 : participation à la fondation de la Compagnie des mines d’Aguilas. 
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qui se généralisera au début du xx e siècle. M. Leroy en donne une définition : 
« Le syndicat d’émission est une association en participation, formée en général 
de banquiers et de financiers dans le but de partager les bénéfices résultant de 
l’introduction dans le public des titres acquis et apportés, et de répartir éven¬ 
tuellement la masse des titres non placés. » Il y a donc un partage des risques 
et des gains. 

La participation des banques dans les émissions et le placement des valeurs 
mobilières étrangères est très variée quant aux opérations (opérations d’em¬ 
prunt, opérations de conversion d’emprunt, émissions privées), mais aussi au 
rôle que jouent les banques selon la nature des opérations et l’époque. 

Lorsqu’un gouvernement étranger ou une société privée désire émettre sur 
le marché français, plusieurs cas peuvent se présenter. Dans un premier temps, 
la banque dite « chef de file » dans le langage boursier signe le contrat avec 
l’émetteur, souscrit tout ou partie des titres émis, fixe le taux d’émission et celui 
de prise par les banques ainsi que le mode d’émission (souscription publique, 
introduction directe des titres en Bourse ou placement direct des titres au gui¬ 
chet) ; ces dispositions sont naturellement choisies en concertation avec les 
autres banques qui pourraient être intéressées pour le placement. Par ailleurs, la 
banque chef de file doit accomplir toutes les formalités administratives (insertion 
de la notice au bulletin légal annexé au Journal officiel , demande d’introduction 
en Bourse auprès du parquet et du gouvernement). Dans un second temps, la 
banque organise un syndicat financier qui peut prendre plusieurs formes, un 
syndicat ferme et de placement, un syndicat de garantie et de placement ou une 
combinaison des différentes formes. 

Dans le premier cas, c’est le syndicat qui souscrit au prix fixé tout ou partie 32 
des titres émis, puis ce syndicat se charge de placer les titres. Le bénéfice global 
d’une telle opération, commission de prise ferme et commission de placement, 
est alors partagé, le plus souvent, proportionnellement aux barèmes syndicaux 
préétablis à cette époque, selon la capacité de chaque banque à placer ses titres, 
c’est-à-dire sur la puissance de son réseau. Dans le deuxième cas, la banque chef 
de file forme un syndicat de garantie 33 et de placement qui effectue le placement 
dans les mêmes conditions, mais ne fait que garantir la souscription sans souscrire 
immédiatement aux titres. Généralement, sur les différents bénéfices, la banque 
chef de file reçoit une commission supplémentaire de 10 % pour la gestion de 


32. Il se peut que les banques limitent leurs engagements en attendant de voir le succès de l’opéra¬ 
tion; dans ce cas elles peuvent prendre sous forme optionnelle une partie de l’émission, pendant 
un délai fixé et à un prix plus élevé (le risque étant moindre). 

33. On peut citer à titre d’exemple R. Girault, Les emprunts russes et les investissements français en Russie , 
Paris, 1973, p. 28 : « Dans le contrat signé le 17 novembre 1888 entre le gouvernement russe et 
Hoskier [banquier privé] pour la conclusion du premier emprunt russe lancé à Paris, la part garantie 
par chaque banque est précisée : Hoskier ne garantit lui-même que 15 millions, mais les banques 
qui dirigent véritablement l’opération, la Banque de Paris et des Pays-Bas et la Banque d’escompte 
de Paris, garantissent respectivement 65 et 50 millions. » 
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l’affaire, l’autre partie des commissions correspondant aux risques encourus du 
fait du rôle d’assureur du syndicat financier. L’ampleur de la marge des banques 
témoigne de la confiance entre l’emprunteur et le syndicat bancaire. De plus, 
on note que si les commissions de prise ferme ou de garantie sont plus élevées 
pour les banques d’affaires, la commission de placement est plus élevée pour 
les banques de dépôt qui disposent de réseaux facilitant une plus large diffusion 
des titres alors que les banques d’affaires sont souvent obligées de sous-traiter 
leurs opérations de placement, amenuisant d’autant leur marge. Si les titres ne 
sont pas placés, alors ils sont répartis selon le mode prévu (à la parisienne ou à 
la lyonnaise 34 ) entre les membres du syndicat. Les banques apparaissent par ce 
procédé comme solidairement responsables et donnent aux investisseurs étran¬ 
gers une impression de solidité du système financier français. Au-delà de l’intérêt 
financier, les banques qui participent aux placements des emprunts étrangers 
acquièrent un surcroît de confiance de la part des clients, confiance qui est un 
des éléments primordiaux pour le développement de leurs affaires. 


Conclusion 

Appuyé sur leur expérience de placement de la dette publique française, les 
grandes banques ont développé une capacité d’organisation, de lancement et 
de placement d’émissions de titres, spécialement de dettes publiques ou d’em¬ 
prunts obligataires de grande taille, qu’elles exploitent durant les années 1880 
et 1890 malgré une conjoncture relativement peu propice. En effet, les faibles 
performances de l’économie française et de son commerce extérieur ainsi que 
les chocs réels (la guerre) et financiers qu’elle subit restreignent les quantités 
de capitaux exportables. En outre, les difficultés de plusieurs économies euro¬ 
péennes contribuent sans doute aux crises financières à répétition qui secouent 
les économies émergentes, crises qui conduisent à des pertes pour les prêteurs 
européens et à des accès de méfiance envers les émissions étrangères. L’améliora¬ 
tion de la conjoncture après 1895 permettra aux banques d’utiliser au maximum 
les capacités qu’elles ont su mettre au point pendant ces temps difficiles. 


34. Dans le syndicat à la parisienne, le solde des titres est placé proportionnellement entre tous les 
membres sans tenir compte du nombre placé par chacun d’entre eux; à l’inverse, dans le syndicat 
à la lyonnaise, le solde est réparti au prorata de la part non placée par chacun d’eux sur le montant 
de sa participation. E. Baldy, Les banques d’affaires en France ..., op. ciL, p. 68 sqq. 
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ANNEXE I 

Notes internes du Crédit lyonnais sur les emprunts 

DE LIBÉRATION DU TERRITOIRE (ARCHIVES DU CRÉDIT LYONNAIS) 

1. Note de M. Achdeacon 

Tout le succès de l’emprunt de 2 milliards fait en 1871 tient à ce fait qu’il 
était sorti des coffres de la Banque 800 millions d’or qui avaient été jetés dans 
la circulation, ainsi que 1 milliard de billets créés en plus : en effet, l’encaisse 
prise avant la guerre et après avait diminué de 800 millions, et l’émission était 
de 2 milliards 400 millions au lieu de 1400 millions environ. 

Il ne s’agissait donc, pour ainsi dire, que de reprendre au public par l’em¬ 
prunt les 1800 millions supplémentaires dont il était nanti, et c’est en effet ce qui 
s’est produit avec une excessive facilité. Il est rentré environ 700 millions d’or, et 
l’on a échangé le milliard de billets, à mesure des versements, contre du papier 
sur les places étrangères ou des valeurs de Bourse qu’on a revendues sur lesdites 
places. Comme le stock de ce que la France possédait de ces papiers étrangers 
était très considérable, l’opération s’est faite facilement et rapidement. 

Aujourd’hui, nous sommes vis-à-vis d’un paiement plus considérable, 3 mil¬ 
liards, à exécuter dans l’espace de vingt mois. Des 800 millions d’or, il en est 
rentré 300 dans les coffres de la Banque, qui sont donc perdus pour la circula¬ 
tion générale. L’Allemagne, sous le prétexte de reconstituer le Trésor prussien 
et de monnayer les nouveaux Marks, en a enfermé encore une grosse somme ; 
il en reste donc très peu dans la circulation. Quant aux créances que nous nous 
sommes procurées au moyen du milliard de billets et que nous avons transpor¬ 
tées à l’Allemagne, elles sont loin d’être encore toutes reçues, et j’estime que 
l’Angleterre particulièrement doit peut-être encore plusieurs centaines de mil¬ 
lions à l’Allemagne, que cette dernière est obligée de ne prendre qu’avec une 
extrême précaution. 

Il résulte donc de ce que nous venons d’exposer qu’il est bien difficile d’ef¬ 
fectuer le nouveau paiement des 3 milliards sans une création nouvelle et large 
de valeurs de circulation. En effet, si, au lieu d’emprunter 3 milliards en rente, 
vous en empruntiez seulement 2 et que, pour le troisième milliard, vous fassiez 
une émission de billets de Banque, vous auriez créé les outils avec lesquels on 
pourra vous prendre les deux autres. 

Il ne s’agit pas seulement de décréter des émissions de billets, il faut les faire 
entrer dans la circulation, et le moyen le plus pratique est d’acheter de l’or ; car 
supposez que vous preniez 100 millions de billets nouveaux, que vous achetiez 
100 millions d’or avec, et qu’au lieu d’enfermer ces 100 millions d’or dans les 
coffres de la Banque, vous les versiez chez votre banquier à Londres (ou sur toute 
autre place), il y aura à partir de ce jour-là 100 millions de plus en circulation 
entre ces places. Vous créez donc par ce moyen non seulement l’abondance du 
capital circulant chez vous, mais vous la créez partout. 
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On peut faire deux objections à une nouvelle émission de billets de Banque. 

La première, c’est que cela fera monter la prime de l’or. Eh bien, c’est abso¬ 
lument nécessaire, car pour vous procurer celui qui est dans la circulation, il faut 
que vous donniez à celui qui le possède un billet avec lequel il puisse acquitter 
ses obligations, et un bénéfice pour qu’il ait intérêt à vous l’apporter. 

On a dit que l’on compromettrait le crédit de l’État. Cette dernière objec¬ 
tion n’est pas plus sérieuse ; car, que l’État doive 10 milliards en rentes dont il 
paie 6 % d’intérêt, ou qu’il doive 7 milliards l Æ en rentes et 2 milliards Vè en 
billets, il ne doit jamais que 10 milliards en tout. De plus, dans ce dernier cas, 
s’il ne paie que 1 % des 2 milliards l Æ en billets, il fait une économie annuelle 
de 112 millions Vè, qu’il peut employer soit en diminution d’impôts, soit en 
amortissements. 

Il serait donc utile, en demandant l’autorisation de l’emprunt, de demander 
aussi l’extension des émissions de la Banque au moins à 3 milliards ; cela laisse¬ 
rait 600 millions d’écart entre la circulation actuelle de 2400 millions et celle 
que l’on pourrait déterminer ultérieurement. Il n’est pas probable que le prêt 
fait par la Banque à l’État de 1 nouveau milliard sur dépôt de rente augmente 
la circulation de plus de 500 millions, car, l’argent étant abondant au lieu d’être 
rare, 1° le portefeuille diminuera, 2° les comptes courants augmenteront, 3° les 
billets étant doués d’une circulation beaucoup plus rapide que l’or, 300 millions 
de billets feront très probablement le service de 500 de numéraire. On a déjà 
autorisé 2 800 millions, 200 de plus suffiraient. 

Il est bien entendu qu’il n’est pas question de jeter 1 milliard de billets bru¬ 
talement et rapidement dans la circulation ; on le fera au fur et à mesure des 
besoins, de manière à maintenir la circulation abondante pendant les versements 
de l’emprunt et la durée des paiements. C’est une affaire de tact, et l’élévation 
ou l’abaissement du chiffre des comptes courants à la Banque sera un indice très 
juste de cette situation, ainsi que l’état de la prime sur l’or. En combinant ces 
deux indications, on pourra agir à peu près avec certitude pour l’introduction 
plus ou moins rapide des billets. 

Si donc on prenait en considération les idées précédentes, il faudrait faire 
de l’emprunt trois portions distinctes. 

Un premier milliard déposé à la Banque qui avancerait de l’argent au gou¬ 
vernement à mesure des besoins. 

Un second, que l’on négocierait à l’extérieur à un consortium de banquiers, 
en leur donnant une commission, mais à la charge pour eux de faire les verse¬ 
ments là où l’emprunt aurait été souscrit jusqu’à parfait paiement, pour être 
débarrassé complètement de ce milliard, dont on déléguerait de suite les enga¬ 
gements à l’Allemagne. 

Enfin un troisième milliard réservé pour la souscription française, et où l’on 
donnerait encore la préférence à ceux qui s’engageraient à verser en or ou en 
billets étrangers pour la durée des versements. 
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Quant à la forme de l’emprunt, j’aime mieux le 6 % que le 5 %, et j’aime 
mieux le 5 % que le 3 %, parce que, après les paiements finis, le trouble com¬ 
mercial qu’ils auront causé sera remplacé par une grande abondance et qu’il 
sera très vite facile de convertir le 6 % en 5 % et peut-être le 5 % en 4 V 2 . Or, les 
conversions, c’est un amortissement gratis, c’est donc le meilleur. 

IL Examen de la note de M. A. 

Nous partageons plusieurs des idées exprimées dans cette note. Sur d’autres 
nous avons à faire certaines réserves. Voici les principales réflexions que nous 
a suggérées son examen. 

Il importe de bien distinguer la différence qui existe entre le métal ou le 
billet de banque, signes représentatifs du capital, et le capital lui-même. 

Cette distinction ne nous paraît pas suffisamment mise en lumière. 

La note établit que pendant la crise il été mis en circulation 800 millions d’or 
ou 1 milliard de billets de Banque, que l’emprunt a eu pour effet de reprendre 
au public ces 1800 millions supplémentaires dont il était porteur. 

Nous l’accordons, mais il faut expliquer ici tout d’abord que ces 1800 millions 
n’étaient que la représentation d’une somme égale de capital précédemment 
accumulé sous diverses formes ; l’existence préalable de ce capital était donc la 
condition nécessaire de cette grande extension de circulation. 

Quelles ont été les valeurs échangées contre ces 1800 millions de signes 
représentatifs ? Nous ne le savons pas rigoureusement, mais nous pouvons le 
préjuger : ce devaient être des effets de commerce escomptés à la Banque de 
France, des dépôts disponibles retirés de la Banque de France, des titres réali¬ 
sés ou donnés en nantissement, des marchandises et produits de toute nature, 
vendus pour les besoins de la Défense nationale ; ces 1800 millions n’avaient été 
délivrés par la Banque et reçus par le public que contre livraison d’un capital 
correspondant ; le public se trouvait avoir ainsi réalisé pour 1800 millions de 
stocks existant soit en effets de commerce, soit en marchandises, soit autrement; 
c’était simplement une liquidation qu’il avait faite. L’or et les billets de banque 
au moyen desquels cette liquidation s’était opérée ont assurément concouru 
dans une large part à la souscription et au classement de l’emprunt, mais tout 
en recevant cependant certaines autres destinations ; ils ont dû servir, en effet, à 
acquitter les engagements prorogés pendant la crise et à reconstituer les stocks 
commerciaux épuisés. 

Nous n’en sommes pas moins d’accord avec la note sur un point important, 
c’est que l’état de liquidation et par suite l’abondance de métal et de billets de 
Banque existant au moment de l’émission de l’emprunt ont facilité le succès 
de l’opération. 

Nous reconnaissons aussi qu’il serait très désirable que cet état d’abondance 
de circulation existât encore pour le nouvel emprunt, mais dans quelle mesure 
est-ce possible ? 
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Pour qu’une liquidation se fasse, il faut qu’il y ait un actif à liquider; or cet 
actif, c’est le travail et l’épargne qui le créent. Le travail et l’épargne ont-ils 
assez fonctionné depuis la crise pour avoir créé de nouveau cet actif à échanger 
contre des billets de banque, c’est-à-dire des dépôts disponibles, des effets de 
commerce, des titres, des marchandises ? 

En dehors des achats d’or et de valeurs étrangères dont nous parlerons tout 
à l’heure, les billets de banque ne trouveraient plus aujourd’hui, du moins nous 
le craignons, une aussi large ou aussi rapide absorption par la réalisation de la 
richesse existante. 

Néanmoins, nous reconnaissons qu’il est extrêmement important de ne gêner 
en rien les opérations qui peuvent réclamer une extension de la circulation, 
telles que l’escompte ou les avances sur titres, et pour cela, il faut élever, si c’est 
nécessaire, les limites actuellement posées à la circulation. En même temps, il 
sera bon d’abaisser le taux de l’escompte pour fournir au public les plus grandes 
facilités de négociation. Une fois ces précautions prises et ce concours assuré, 
on ne pourra que laisser le mouvement suivre son impulsion sans agir sur le 
chiffre de la circulation autrement que par les achats d’or. 

Les achats d’or ou de valeurs étrangères par l’État nous paraissent une excel¬ 
lente mesure et nous croirions de bonne administration pour les intérêts du 
Trésor d’y procéder dès à présent, alors que les changes sont encore favorables, 
afin de s’assurer par avance une partie des ressources nécessaires. 

Ces achats enrichissent doublement la circulation ; d’une part, ils y font ren¬ 
trer des matières métalliques qui en étaient temporairement exclues parce que, 
sous l’influence de la prime, elles étaient devenues marchandises ; d’autre part, 
ils constituent pour les détenteurs de métal une réalisation qui met en leur main 
des ressources disponibles. Ainsi un double but est atteint : de l’or est assuré au 
Trésor pour payer la Prusse ; des billets entrent dans la caisse des détenteurs de 
cet or et leur permettent de souscrire à l’emprunt. 

Comme la note, nous pensons que, pour la direction de l’opération, on peut 
tirer d’utiles renseignements du mouvement des comptes courants à la Banque 
et de la prime de l’or. Un abaissement sensible des comptes courants indiquerait 
un appauvrissement de la circulation et ferait sentir la nécessité d’augmenter 
l’émission pour satisfaire les besoins du public, ainsi que cela a déjà eu lieu en 
novembre dernier. Au contraire, une élévation anormale du chiffre des comptes 
courants indiquerait que la circulation est plutôt chargée et, ce symptôme venant 
à concorder avec la tension sur la prime de l’or, l’État devrait en conclure qu’il 
y a lieu de restreindre l’émission des billets et de ralentir les achats de métal. 

Sur les conclusions de la note, nous aurions quelques amendements à propo¬ 
ser. Nous ne croyons pas qu’il soit nécessaire de déposer 1 milliard d’emprunt à 
la Banque en garantie de ses avances ; la Banque, ayant par les bons du Trésor la 
signature de l’État, ne trouverait pas un grand surcroît de sécurité dans ce dépôt. 
Il n’entre pas dans sa constitution de pouvoir garder ferme ce lot d’emprunt. Il 
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faudrait donc arriver à le replacer dans le public et, dès lors, nous croyons qu’il 
vaut mieux le faire immédiatement en offrant d’un seul coup les 3 milliards 
pour n’avoir plus à y revenir. 

Quant à la forme du titre de l’emprunt, nous admettons qu’elle doit être 
identique à celle adoptée l’année dernière, afin que, une fois la libération effec¬ 
tuée, il n’existe plus qu’un seul et même type de 5 % français. 

Jusqu’à la libération, on peut parfaitement admettre des scripts français et 
des scripts étrangers, ces derniers ne pouvant se libérer qu’en monnaies étran¬ 
gères : on pourrait accorder à ces dernières, lors de l’émission, une préférence 
sur les autres, soit comme répartition, soit même comme prix. 

Nous repoussons le 6 % par un motif radical, c’est que le 5 % existe déjà. 
Subsidiairement, comme le 6 % devrait être émis au pair, ou à peu près, il n’of¬ 
frirait pas à la hausse une aussi belle marge que le 5 % et, par conséquent, le 
succès de l’opération nous semblerait moins assuré. Le succès doit être la pre¬ 
mière des préoccupations. 

Nous ne dirons rien du 3 % qui présente, au point de vue de l’amortissement, 
les inconvénients signalés dans la note et qui d’ailleurs ne paraît pas avoir de 
chance d’être adopté. 

III. Note 

1° Question de trésorerie 

Quelles sont les ressources dont l’État pourra disposer d’ici à fin janvier? 

D’après le tableau ci-joint [non copié], les versements à effectuer sur l’em¬ 
prunt d’ici à fin janvier s’élèveront en chiffres ronds à 1100000000. 

À cette somme se joindront les libérations anticipées. L’année passée, en 
novembre, elles s’élevaient sur l’emprunt de 2 milliards à plus de 300 millions. 
Il n’est pas téméraire d’admettre que, sur le nouvel emprunt dont le mon¬ 
tant est plus considérable, elles s’élèveront dans un délai analogue au moins à 
400000000. 

L’État aura donc à sa disposition, d’ici au 31 janvier 1873, une somme totale 
de 1500000000. 

Il est clair que l’importance des opérations financières enjeu pose de manière 
aiguë le problème du change et de la monnaie. 

2° Question de change 

Comment se transformera tout ou partie de cette somme en monnaie de 
paiement pour l’Allemagne ? 

Le Trésor possède dès à présent des devises étrangères pour environ 
300000000. 

La Banque pourra sur son encaisse lui céder en numéraire au moins 

200000000. 
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Les premiers versements effectués à l’étranger sur l’emprunt et les achats de 
devises étrangères que le Trésor pourra faire d’ici à quelque temps, notamment 
à la faveur de la baisse de change qui pourra se produire au moment de la sous¬ 
cription, atteindront aisément 500000000. Ensemble 1000000000. 

Cette somme de 1 milliard pourra être à la disposition du Trésor dès le mois 
d’octobre. Il restera à trouver d’octobre à fin janvier 500 millions. Le Trésor 
pourra se procurer une partie de cette somme en continuant ses achats de change 
sans troubler le marché et, pour le surplus, en empruntant, aux établissements de 
crédit et aux banquiers, des devises étrangères qu’il leur remboursera successive¬ 
ment. Il obtiendra ainsi sans difficulté 500000000. Chiffre égale 1500000000. 

On resterait alors devoir à l’Allemagne 1500 millions. Nous sommes encore 
trop éloignés de ce moment pour hasarder des prévisions sur les mesures qu’il 
pourra être opportun d’adopter. 

Il est toutefois permis d’espérer que l’Allemagne, déjà payée de la moitié de 
sa créance et assurée de la réalisation complète de l’emprunt dont 40 % seront 
réalisés, sera disposée à entrer en négociations pour l’évacuation complète du 
territoire moyennant un engagement d’établissements de crédit et de banquiers 
garantissant les derniers 1500 millions avec des termes assez longs pour éviter 
la crise qui résulterait de paiements trop précipités. 

IV. Paris > 4 juin 1872 

Emprunt français 

Mesures à adopter : 

1° Profiter de l’absence actuelle d’agio pour recueillir partout le numéraire. 

À cet effet, s’entendre avec les compagnies de chemin de fer et les grandes 
administrations et les établissements de crédit pour qu’ils versent au Trésor ou à 
la Banque, pour compte du Trésor, les espèces reçues journellement du public. 
Ces espèces seraient remplacées dans la circulation par des billets de Banque ; 
il importe que ceux-ci puissent être fournis en coupures répondant aux besoins 
du public, c’est-à-dire généralement en petites coupures, puisqu’il s’agit de rem¬ 
placer du numéraire dont la plus forte coupure est 20 francs. 

La première question est donc de s’assurer de l’état actuel de la fabrication 
de ces billets de 5 et 20 francs, et de la production possible de ces billets dans un 
délai déterminé. Il est à regretter que le billet de 10 francs n’ait pas été également 
émis : il faudrait voir s’il ne conviendrait pas de s’en occuper immédiatement. 

2° Simultanément l’État doit commencer à acheter des changes soit directe¬ 
ment soit par l’entremise d’un nombre restreint de grandes maisons et de grands 
établissements opérant pour son compte et d’après ses instructions. Ces achats 
doivent être dirigés avec prudence et discrétion de façon à contenir autant que 
possible la hausse de l’agio. M. Dutilleul a du reste déjà opéré très habilement 
à cet égard l’année passée. 
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3° L’ensemble de ces opérations de papier, de même que la garantie que le 
gouvernement pourra être appelé à demander pour une partie de l’emprunt doi¬ 
vent être confiées à un grand syndicat français, composé d’une part de MM. de 
Rothschild et de toutes les maisons de la haute banque ; d’autre part, des éta¬ 
blissements de crédit. Chacun de ces deux groupes doit entrer pour moitié 
dans la garantie de l’emprunt, à charge pour lui d’intéresser à l’opération ses 
correspondants étrangers. 

Dans quelles proportions cette charge pèsera-t-elle sur chaque groupe ? On 
pourrait dire que l’un et l’autre abandonneraient au profit de l’étranger une 
somme totale égale, de manière à constituer un fonds commun d’un chiffre 
déterminé ; puis la répartition de ce fonds commun entre toutes les maisons et 
tous les établissements étrangers se ferait par les soins d’un Comité composé de 
membres pris en nombre égal dans le groupe Rothschild et dans le groupe des 
établissements. Si cette réglementation paraissait trop compliquée et contraire à 
l’initiative que chaque groupe voudrait conserver vis-à-vis de ses correspondants, 
on pourrait ne rien stipuler et laisser à chacun le soin d’accorder les partici¬ 
pations qu’il jugerait convenables. Il serait seulement à craindre, dans ce cas, 
que la part de l’étranger fût réduite par la tendance naturelle des contractants 
français à retenir, pour eux, une plus forte part de bénéfice. 

4° Il faut que la Banque soit mise à même de subvenir très largement à tous 
les besoins de la situation, à savoir : 

- 1° Remplacement, par des billets, des métaux qui lui seront versés et, en outre, 
achats de métaux pour compte du Trésor sur une grande échelle. 

- 2° Escompte à taux modéré du papier de commerce et de banque ; les porte¬ 
feuilles se videront à l’occasion de l’emprunt; la Banque doit être en mesure de 
les recevoir; il faut qu’elle n’apporte aucune entrave à ces réalisations. 

- 3° Avances sur rentes françaises libérées. Là encore, il faut qu’elle aide le plus 
possible à la souscription en fournissant aux porteurs de rentes françaises les 
moyens de concourir largement à la nouvelle opération. 

- Pour tous ces services, la Banque a besoin de billets et de billets de coupures 
convenables. Il est donc, comme nous l’avons déjà dit, du plus haut intérêt d’ac¬ 
tiver par tous les moyens la fabrication de petites coupures qui, sans doute, est 
loin d’être installée sur le pied d’une production en rapport avec ces exigences 
exceptionnelles. 

5° Il faudra au moment où l’on s’occupera de l’emprunt demander à l’Assem¬ 
blée nationale d’élever la limite de la circulation fixée actuellement à 2 milliards 
800 millions. Il serait désirable de pouvoir la faire porter à 3 milliards 500 mil¬ 
lions, sauf à n’user de cette faculté que dans la mesure utile. Du moment que 
le crédit ouvert à l’État ne sera pas porté au-delà du chiffre de 1500 millions, 
l’augmentation de la circulation ne saurait offrir aucun danger, ni donner lieu à 
aucune critique fondée ; elle aura simplement pour effet de remplacer dans la cir¬ 
culation le numéraire exporté ; à ce titre, elle sera salutaire et indispensable. 
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Achats de change 

Quelles sont les mesures d'exécution que le gouvernement peut prendre pour les achats de 
change ? 

Le gouvernement peut, d’une part, acheter à Paris ce qu’il pourra trouver 
sur place à des prix convenables. Il sera lui-même juge des cours. Nous croyons 
bon de laisser au Trésor cette faculté dont la suppression pourrait mécontenter 
certains agents. 

D’autre part, le gouvernement peut faire une opération de change impor¬ 
tante, par exemple pour 500 millions, avec le Syndicat des huit établissements 
de crédit. 

Cette opération aurait à peu près les mêmes bases que celle faite l’année 
dernière avec la Banque de Paris. 

Le Syndicat s’engagerait à fournir à l’État 500 millions de change dans un 
délai déterminé. Le Trésor ferait tenir par la Banque de France cette somme 
à la disposition du Syndicat, aussitôt que possible, sur les premiers versements 
de l’emprunt. 

Le Syndicat aurait la libre disposition des fonds pendant la durée de l’opéra¬ 
tion à condition de les affecter, en attendant les achats de change qui s’effectue¬ 
raient successivement, à des opérations de report sur fonds d’État français, de 
façon à fournir au marché des facilités pendant les premiers mois qui suivront 
la souscription. 

Si le gouvernement ne consentait pas à laisser les fonds sans intérêts entre les 
mains du Syndicat, peut être pourrait-on lui allouer un taux d’intérêt modéré, 
tel que 2 ou 3 %. 

Les achats de change seraient faits aux meilleurs cours possibles, mais sans 
garantie à cet égard de la part du syndicat qui transmettrait au Trésor les prix 
réels. 

Ces achats donneraient lieu, en faveur du Syndicat, à une commission à 
fixer, telle que Vé %. 

Cette commission comprendrait celle que le Syndicat aurait à allouer aux 
correspondants étrangers qu’il emploierait pour les achats. 

Il faut remarquer que quand la Banque de Paris a traité l’année passée, elle a 
obtenu !4 %, mais la situation n’était pas la même : il s’agissait de fournir immé¬ 
diatement une somme déterminée de change, que l’on s’est procurée au moyen 
de tirages de maisons de banques françaises sur l’étranger; tirages que l’on a 
ensuite couverts par des achats de change dans un espace de trois mois. 

Aujourd’hui il ne semble pas qu’il y ait lieu à une combinaison de cette 
nature, et nous raisonnons plutôt en vue d’achats échelonnés sur une période de 
trois mois. Cependant, si le gouvernement désirait se procurer une forte somme 
de change immédiatement, rien n’empêcherait de renouveler ladite opération 
et, dans ce cas, le maintien des conditions anciennes se trouverait pleinement 
justifié. 
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Il faut remarquer en outre qu’au cas particulier le Syndicat des huit établis¬ 
sements donnerait à tout le papier étranger qu’il achèterait pour le compte du 
Trésor sa garantie solidaire et effective. Le Trésor aurait ainsi, à l’égard de la 
valeur des signatures, une garantie qu’il ne peut avoir en achetant directement 
et cette garantie est précieuse pour des opérations qui portent sur des sommes 
considérables. 
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ANNEXE II 

Le portefeuille d’une banque d’affaires, Paribas 


La Banque de Paris et des Pays-Bas créée en janvier 1872 avait un champ 
d’opérations presque illimité : opérations financières, commerciales, industrielles 
ou immobilières. Elle prenait part également à tous les emprunts émis par l’État, 
par les pays de protectorat, par les colonies, par la Ville de Paris et autres villes 
françaises, comme peut en témoigner la composition de son portefeuille. 


tableau 8 

Banque de Paris et des Pays-Bas 
Fonds d’État Actions et obligations Participations diverses Total 


(en millions de francs) 


1872 

8 

9 

14 

31 

1880 

7 

40 

8 

55 

1885 


40 

10 

51 

1890 

22 

32 

8 

63 

1895 

8 

33 

9 

50 

1900 

7 

49 

14 

71 

1905 

13 

54 

14 

81 

1906 

18 

65 

20 

102 

1907 

8 

65 

26 

100 


Source : A. Neymarck, Finances contemporaines , op . cit . 
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ANNEXE III 

Différentes estimations des investissements français à l’étranger 

L’estimation des liens financiers entre pays est (encore actuellement) un 
des points faibles des systèmes statistiques. Avant la Première Guerre mondiale, 
aucune statistique officielle ne les recense, et on doit s’appuyer soit sur des 
estimations établies par les économistes de l’époque, soit sur des travaux d’his¬ 
toriens économistes postérieurs pour estimer les flux de capitaux comme les 
portefeuilles de titres étrangers. Des années 1950 aux années 1970, c’est princi¬ 
palement aux flux de capitaux que se sont intéressés les historiens, conformé¬ 
ment à la domination chez les économistes de l’approche en termes de « flux 
de fonds » (liée à la théorie keynésienne). 

On trouve, dès les travaux pionniers de H. White 35 et dans ceux de R. Came- 
ron 36 , les deux méthodes qui sont généralement utilisées pour estimer les expor¬ 
tations de capitaux et l’investissement à l’étranger. Une méthode microécono¬ 
mique dite « directe », fondée sur le relevé des émissions de titres négociables, 
et une méthode, plus macroéconomique, dite « indirecte », reconstruisant les 
flux de capitaux comme soldes des balances de paiements. 

La méthode directe, si elle permet de connaître la distribution géographique 
et sectorielle des sorties de capitaux, nécessite l’existence de documents privés 
et publics difficiles à réunir faute d’un travail de recherche énorme dans les 
archives. Elle ne peut que difficilement être exhaustive dans la mesure où des 
émissions privées peuvent toujours échapper à la vigilance. Elle permet cepen¬ 
dant de mesurer l’essentiel des flux puisque les émissions importantes, presque 
nécessairement publiques à partir de la seconde moitié du siècle, ont peu de 
chance d’échapper au regard. 

La méthode indirecte est la plus usitée, mais elle présente l’inconvénient 
majeur de dépendre de la fiabilité des estimations des autres postes de la balance 
des paiements (fiabilité correcte pour les flux de marchandises et les paiements 
de coupons, médiocre pour des postes tels que le tourisme...) et d’interdire une 
connaissance bilatérale des flux. 

Une utilisation complémentaire des méthodes débouche sur de meilleures 
estimations. La confrontation des deux méthodes permet d’aboutir à des don¬ 
nées probables, quoique toujours approximatives, comme le souligne M. Lévy- 
Leboyer qui a « fait le bilan [de ces méthodes] et, dans la mesure du possible, 
a tenté d’améliorer les résultats 37 ». 

Ces méthodes permettent d’établir des évaluations raisonnables des flux 
de capitaux. Cependant, elles ne visent pas directement à estimer les stocks, 


35. H. White, French International Account, 1890-1913, New York, 1932. 

36. R. Cameron, France and theEconomie Development of Europe 1800-1914..., op. cit., p. 80 sqq. 

37. M. Lévy-Leboyer « La balance des paiements et l’exportation des capitaux français », dans M. Lévy- 
Leboyer (dir.), La position internationale de la France, 1977, p. 75-142. 
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c’est-à-dire les portefeuilles de titres étrangers détenus. On peut naturellement 
considérer (ce qui est fait parfois) que le cumul des flux permet d’établir les 
stocks. Pourtant, les incertitudes deviennent alors tout à fait considérables. Une 
autre manière de procéder consiste à chercher à mesurer directement les stocks. 
La Cote de la Bourse permet une approche aisée : la somme des capitalisations 
boursières fournit en effet une estimation, à leur valeur actuelle (ce qui constitue 
un grand avantage par rapport au cumul des flux passés), des titres étrangers 
détenus. Naturellement, la faiblesse de cette approche tient à ce qu’une part 
importante de titres cotés à Paris peut être détenue par des étrangers, surtout 
quand se multiplient les titres émis simultanément sur plusieurs places. 

Une aide substantielle est fournie ici (comme à de nombreuses reprises dans 
l’histoire de la statistique) par les statistiques fiscales. En effet, dès le milieu 
du xix e siècle, l’essor de cette nouvelle forme de richesse que constituent les 
titres étrangers conduit les autorités à chercher à leur étendre l’emprise de la 
fiscalité. Ceci implique une comptabilisation systématique des titres étrangers 
détenus par des Français. Ainsi apparaît, à partir des années 1850, l’imposition 
des actions puis des fonds d’Etat étrangers, tardivement complétée par celle 
des obligations privées (en 1871). Par ailleurs, à la fin du siècle est créée une 
statistique sur l’épargne fondée sur la composition de l’annuité successorale. 
Ces instruments ne permettent cependant que des approximations. Au-delà des 
problèmes d’homogénéité fiscale et de fraude qui lui sont intimement liés, des 
raisons d’ordre plus technique expliquent ces problèmes d’évaluation. 

La plupart des statistiques établies à l’époque sur la détention de titres sont 
fondées sur les paiements de coupons. Or la procédure de l’abonnement (qui 
permet de payer l’impôt sur un montant déclaré comme circulant en France) 
rend approximative l’estimation de la plupart des titres privés détenus. D’autre 
part, certaines valeurs mobilières ne sont pas soumises aux impôts annuels sur 
les valeurs étrangères. Par ailleurs, certains porteurs français, qui veulent soit 
rendre invisibles leurs placements aux autorités fiscales, soit profiter des écarts 
de change puisque les coupons de ces valeurs sont payables en or, vont toucher 
leurs coupons sur les places étrangères. Inversement, des nationaux des pays 
d’émission des emprunts préfèrent toucher des coupons en francs à Paris plu¬ 
tôt que dans des monnaies nationales parfois dépréciées, ou également pour 
échapper au fisc. A partir des années 1860, avec la généralisation des syndicats 
bancaires qui favorisent les multiples cotations d’un même emprunt sur les 
différentes places boursières concurrentes, les mouvements transfrontaliers de 
titres sont de plus en plus fréquents, de sorte que la détention des titres devient 
difficile à connaître. 

Toutefois, comme le souligne Neymarck, certains États et en particulier l’Ita¬ 
lie, la Russie, l’Espagne et la Turquie, qui représentent les plus fortes lignes des 
placements français à l’étranger, fournissent chaque année le relevé des lieux 
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de paiement des coupons de leurs dettes extérieures, ce qui permet d’évaluer 
le capital de ces fonds étrangers détenus en France. 

Une dernière approche est possible, moins globale, mais utile pour détermi¬ 
ner par exemple les formes que prennent les portefeuilles et la place en leur sein 
des valeurs étrangères, par exemple selon la fortune de leurs détenteurs ; elle 
consiste à effectuer des enquêtes directes par dépouillement de portefeuilles pris 
au hasard dans les archives des établissements de crédits ou dans les successions 
relevées par l’administration de l’Enregistrement. Des relevés ont été réalisés 
au Crédit lyonnais et à la Société générale par J. Bouvier ou M. Lévy-Leboyer, 
l’enquête la plus célèbre étant celle effectuée par M. des Essars de la Banque de 
France en 1897. Nous avons utilisés les travaux d’A. Daumard sur les successions 
dans les chapitres sur l’épargne. 

Nous présentons ci-dessous les travaux des statisticiens de l’époque, qui, 
pour la plupart, ont additionné les capitalisations boursières des titres étran¬ 
gers cotés 38 en les corrigeant par les sources fiscales pour estimer le portefeuille 
des titres étrangers détenus en France. Il reste cependant à noter, suivant la 
remarque de M. Lévy-Leboyer, que ces auteurs ne sont généralement pas des 
« observateurs désintéressés » : la véracité des statistiques qu’ils fournissent est 
souvent dépendante d’une volonté gouvernementale ou, plus simplement, de 
leur propre intérêt. Néanmoins, une synthèse de ces travaux nous permettra 
d’appréhender l’importance des placements étrangers. 


Années 

Auteurs 

Estimations du 
portefeuille étranger en 
France 

Autres estimations comparatives 

1850 

1860 

A. Neymarck 

A. Neymarck 


31 milliards de valeurs mobilières appartenant 

1864 

A.-Ch.Vitu a 

1,5 milliard 

à des Français. 

Vitu estimait par ailleurs à 20 à 22 milliards de F 


Ad. d’Eichthal 1 ’ 

2 à 3 milliards les valeurs 

les valeurs françaises et étrangères détenues 
par des Français. 

Vers 1872 

M. Rouland' 

mobilières étrangères 

10 à 12 milliards 


Avant 1870 

LSay 

7 milliards 


1873 

A. Neymarck 

9 milliards 


1880 

A. Neymarck 

15 milliards 

56 milliards de valeurs mobilières appartenant 

1880 

A. de Foville 

18,5 milliards 

à des Français. 

1880 

P. Leroy-Beaulieu 

12-15 milliards 


Janvier 1882 


15-16 milliards 



38. Ces estimations de la fortune mobilière étrangère négligent en général les titres cotés en coulisse 
et dans les Bourses de province. 
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a A.-Ch. Vitu, Guide financier, répertoire général des valeurs financières et industrielles cotées sur les Bourses 
françaises et sur les principaux marchés de l’Europe, de l’Amérique et des Indes, Paris, Hachette, 1864. 
b L’estimation de A.-Ch. Vitu apparaît trop faible selon Ad. d’Eichthal. Celui-ci estime qu’entre 1852 et 1863 on 
a émis en France 1 milliard d’actions de chemins de fer étrangers et 834 millions d’obligations; considérant 
qu’un milliard a été classé, il ne reste qu’un demi-milliard pour les autres valeurs, ce qui paraît trop peu. 

Les revenus étrangers y figurent pour 125 millions, ce qui représente un capital de 2 à 3 milliards à peine. 
c Cet auteur, dans un rapport au gouverneur de la Banque de France (1864-1865), fait le raisonnement suivant : 
depuis 1862, il est sorti de la France 6 milliards pour entreprises et emprunts du dehors. En réduisant son calcul, 
pour les entreprises françaises, de 600 à 700 millions et 1 à 2 milliards pour les placements antérieurs 
à l’Empire. Durant les années suivantes, de nombreux achats ont été effectués en fonds publics, notamment, 

9 milliards, mais avec la chute du Crédit mobilier, les expatriations de capitaux ont diminué. Début 1870, 

10 milliards; vers 1871-1872, 7 milliards : réduction liée au paiement d’indemnités à l’Allemagne (5 milliards 
et achat de titres russes). 

d Foville, dans L’économiste français du 4 août 1888. 

e A. Neymarck, Finances contemporaines, op. cit., t. VII, p. 271. 

f Raphaël Lévy, Revue des Deux Mondes (15 mars 1897) et L’Économiste européen, 1897. 

9 M. Arboux, Les valeurs mobilières étrangères..., op. cit., p. 29 sqq., explique les résultats obtenus par la 
méthode des enquêtes directes : 

En 1897, M. Essars, à la Banque de France, tente une estimation du pourcentage de valeurs étrangères détenues 
sur 1032 portefeuilles choisis au hasard sur les 50 000 dépôts de titres de la Banque de France. Certains biais 
statistiques ont été soulevés, comme le fait qu’il doit y avoir une quantité de fonds russes supérieure à la 
moyenne à cause de la gratuité du dépôt fait à la Banque de France de ces fonds, entraînant ainsi un effet de 
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structure biaisant son calcul, mais aussi le fait que la clientèle de la Banque de France est plutôt une clientèle 
aristocratique, etc. 

h A. Neymarck, « Communication à la Société de statistique de Paris, 16 décembre 1903 », dans Finances 
contemporaines, op. cit., t. VII, p. 354 sqq. 

1 Bulletin de Hnstitut international de statistique, XI e session. Copenhague, 21-31 août 1907, tome XVII; 
Statistique internationale des valeurs mobilières, p. 395-413. 
j De Lavergne et P. Henry, La richesse de la France, 1908, p. 28. 
k E. Théry, La fortune de France, 1911. 

1 A. Neymarck, Finances contemporaines, op. cit, t. VI, p. 9. 
m D’après A. Neymarck, la répartition géographique était la suivante en 1900 et 1909 : 


Pays 

1900 

1909 

1914 

Autriche-Hongrie 

2 à 2,5 

2,8 

2,5 

Italie 

là 2,5 

1,43 


Bulgarie, Roumanie et Grèce 

0,5 à 2,5 

0,769 


Russie 

9,5 à 10,5 

6,966 

15 

Angleterre et ses colonies 

0,5 

1 

5 

États-Unis, Canada 

2 à 3 

1,058 


Tunisie et colonies françaises 

2 à 3 

3,693 

4 

Argentine, Brésil et Mexique 

3 à 4 

2,624 

6 

Égypte et Suède 

3 à 4 



Suisse 

0,5 

0,455 


Espagne et Portugal 

3,5 

3,174 

3 

Belgique et Pays-Bas 

0,5 

0,862 


Allemagne, Autriche 

0,5 

0,85 

3,5 

Turquie et Serbie, Égypte 

1,5 à 2 

1,818 

3 

Chine et Japon 

1 à 2 

1,121 

2 

Italie 



1 


Données 1914 : G. Martin, Les problèmes de crédit en France, 
Paris, Payot, 1919, p. 96. 





Chapitre 11 


Le marché financier et l’économie 


Introduction : un peu de macroéconomie 


Après l’examen conjoncturel présenté dans le chapitre précédent, on cherche 
à donner ici une vue d’ensemble de l’évolution du rôle des marchés financiers 
dans l’économie française entre 1870 et les années 1890, en utilisant notam¬ 
ment les termes de la théorie macroéconomique 1 . Dès le début, on se heurte 
tout d’abord à la question de la « grande dépression ». Nombre d’auteurs, qu’ils 
emploient ou non ce terme, ont en effet reconnu dans cette période un ralentis¬ 
sement global des performances macroéconomiques de l’économie française 2 . 
La conjonction de ce ralentissement avec celui que l’on rencontre outre-Manche, 
ainsi que, peut-être, dans plusieurs autres pays, a donné lieu à la thèse d’une 
dépression profonde frappant à l’échelle internationale. Selon certains auteurs, 
cette dépression ne serait que la phase descendante d’un cycle long d’une ampli¬ 
tude d’environ cinquante ans, tandis que pour d’autres il s’agit d’un phénomène 
frappant principalement les pays d’industrialisation ancienne en raison de leur 
lenteur à entrer dans la nouvelle révolution industrielle qui démarre alors. 

Parmi les théories cycliques (qui se développeront ultérieurement, en par¬ 
ticulier durant les années 1930), plusieurs s’appuient fortement sur les aspects 
financiers. Pourtant, quand c’est le cas, elles tentent surtout d’expliquer les 
fluctuations à court terme à partir d’une succession de phases de surinvestis¬ 
sement (quand les anticipations sont bonnes), conduisant à une raréfaction 
progressive des disponibilités financières, jusqu’au moment où les projets les 
plus risqués n’arrivent plus à se réaliser par manque de capitaux et doivent être 
abandonnés, provoquant des vagues de faillites et de restructuration d’actifs. 
Mais, si de tels modèles semblent assez satisfaisants pour expliquer les cycles 


1. La référence pour cette approche, mais sur un sujet et une période plus vastes, est l’ouvrage de 
M. Lévy-Leboyer et F. Bourguignon, L'économie française au xn( siècle, Paris, Economica, 1986. On 
reprendra des éléments de notre contribution : « Le marché financier français entre 1870 et 1900 », 
dans Y. Breton, A. Broder et M. Lutfalla (dir.), La longue stagnation en France, Vautre grande dépression, 
1873-1897 , Paris, Economica, 1996. 

2. Cf. M. Lévy-Leboyer, « La décélération de l’économie française », art. cité. 
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courts, ceux qui proposent des représentations des cycles longs donnent un 
rôle bien moindre aux marchés financiers. On trouve en effet en leur centre 
soit des grappes d’innovations techniques (Schumpeter), soit les fluctuations de 
la production mondiale de métaux précieux (y compris chez des économistes 
non quantitativistes). Ainsi, la dépression de la fin du siècle s’expliquerait par 
l’insuffisance de la production d’or par rapport aux besoins d’économies en 
expansion, dont un nombre croissant (Allemagne, États-Unis, et même, de fait, 
France et Union latine) se rattachent à un étalon-or qui devient presque mon¬ 
dial ; or, rares sont celles qui disposent déjà d’une banque centrale capable par 
sa crédibilité et son savoir-faire d’économiser le métal précieux (comme c’est le 
cas de l’Angleterre au terme d’un long apprentissage historique qui lui permet 
de se trouver désormais au centre du système monétaire mondial). 

Pourtant, si les théories laissent peu de place aux problèmes financiers dans 
l’explication de cycles longs, il est une caractéristique de la dépression qui se 
rattache directement à la situation du marché financier : la baisse prolongée 
des taux d’intérêt à long terme que l’on constate durant toute cette période, 
à quelques accidents conjoncturels près. On peut même dire que cette carac¬ 
téristique est l’indice le plus aisément lisible, le plus généralement vérifié et 
le plus indiscutable statistiquement parmi les indicateurs habituels de la crise. 
Dès lors, doit-on considérer que les marchés financiers sont un lieu important 
pour la perception de la dépression, qu’ils y jouent un rôle essentiel ou qu’ils 
ne font que la refléter? Nous tentons de répondre ci-dessous à cette question 
au niveau macroéconomique. 


I. La baisse « séculaire » des taux de l’intérêt 

La baisse des taux d’intérêt à long terme semble d’autant plus une carac¬ 
téristique importante de notre période qu’elle se prolonge à travers les chocs 
que subit l’économie (guerre de 1870 et emprunts en résultant, spéculation 
des années 1878-1882, crises de Panama ou du Comptoir d’escompte), qui ne 
parviennent qu’à l’interrompre brièvement. Ces observations interdisent par 
exemple d’interpréter cette baisse comme un simple progrès de la crédibilité 
de l’État (et donc de la baisse de la prime de risque demandée sur ses titres). En 
outre, la baisse tendancielle des prix durant notre période justifierait un niveau 
plus bas des taux d’intérêt par rapport à des périodes de hausse des prix, mais 
non pas leur baisse continue 3 , ni une baisse de cette ampleur. 


3. À moins de supposer des anticipations de prix adaptatives sur le long terme. Mais il ne semble 
pas que la baisse des prix ait été perçue réellement comme un supplément de revenu des titres à 
revenu fixe : on la considère plutôt à l’époque comme la preuve de la difficulté de la conjoncture 
pour nombre de grandes industries traditionnelles (en remarquant toutefois que les indices de prix 
n’en sont encore qu’à leurs balbutiements). 
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GRAPHIQUE 1 

Évolution des taux à long terme (1857-1899) 



Source : J. Denuc, « Dividendes, valeur boursière et taux de capitalisation des valeurs mobilières 
françaises de 1857 à 1932 », Bulletin de la statistique générale de la France , 1934, XXIII, juillet, p. 691-767. 


A. Une surabondance de Vépargne ? 

Cette baisse peut être interprétée, en première approximation, soit comme 
le résultat d’une insuffisance des investissements, soit comme celui d’une sura¬ 
bondance de l’épargne. À l’époque, c’est la seconde interprétation qui a les 
faveurs des économistes qui invoquent les thèses classiques de la convergence 
vers l’état stationnaire au fur et à mesure que l’accumulation du capital voit sa 
productivité marginale et donc sa rémunération baisser (ce qui suppose des 
technologies inchangées). La croissance de la capitalisation du marché boursier 
apparaît à tous comme un bon témoin de cette augmentation permanente et 
considérable des capitaux accumulés qui conduit les épargnants à perdre, en 
taux de rendement, tout ou partie de ce qu’ils gagnent par l’augmentation de 
leur épargne. En un temps où les statistiques nationales en matière d’épargne ou 
d’investissement sont inexistantes (il faudrait préalablement définir les notions 
essentielles d’une comptabilité nationale, ce qui ne sera fait que dans les années 
1930 et appliqué qu’après 1945), cette constatation semble aller de soi. 

En réalité, il est clair que les capitalisations boursières ne donnent qu’une 
vision en stock de l’épargne financière, et que leur accroissement surévalue 
cette dernière en en donnant une estimation brute et non pas nette (beaucoup 
d’émissions d’obligations consistent en un simple prolongement d’émissions 
antérieures, tandis que nombre de cotations correspondent à des flux d’épargne 
antérieurs). Au plan macroéconomique, l’épargne financière ne correspond 
d’ailleurs qu’à une petite partie de l’épargne totale (il faut en effet y ajou¬ 
ter l’épargne des sociétés consacrée à l’autofinancement et l’épargne investie 
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directement par les particuliers), comme commencent à l’expliquer certains 
économistes de l’époque. 

Si le volume réel de l’épargne est donc mal connu à l’époque, il n’en reste 
pas moins que la baisse du taux d’intérêt est unanimement attribuée à la sura¬ 
bondance de celle-ci. Cette surabondance résulterait de la capacité d’épargne 
exceptionnelle des Français (on se plaît à citer Bismarck qui la vante) et sur¬ 
tout de l’« égalisation des conditions » (c’est-à-dire des revenus), qui permet à 
toute la population d’accéder à l’épargne mobilière (cf. les textes enflammés 
d’Alfred Neymarck sur les « chemineaux de l’épargne », petits porteurs qui 
feraient la force de l’épargne française 4 ). On annonce d’ailleurs que la baisse 
des taux d’intérêt prélude à la mort de la société de rentiers qu’était largement 
le xix e siècle, surtout quand on la combine à la hausse des salaires des domes¬ 
tiques, autre condition essentielle de la vie bourgeoise (une vision complète y 
jouterait le baccalauréat). Enfin, l’abondance des capitaux nouveaux facilite le 
développement d’industries et d’activités nouvelles. Leurs promoteurs profite¬ 
raient, selon un discours souvent cité du très conservateur Adolphe Thiers, de 
l’endettement bon marché pour faire une concurrence déloyale aux capitaux 
accumulés antérieurement et donc aux prudents qui ont travaillé toute leur vie 
sans courir le risque et le déshonneur liés au fait d’avoir des dettes. 

Tout cela permet de montrer que les discours sur la baisse des taux d’intérêt 
sont pétris de craintes et émaillés de proclamations de valeurs subjectives (le 
Français proche de la terre, courageux et besogneux, la démocratisation qui fait 
disparaître le mode de vie des classes moyennes, les dangers de la concurrence et 
de l’industrie, sans parler même des pamphlets sur les « juifs, rois de l’époque », 
où est dénoncée sur un ton inquiétant la mainmise de la haute banque israélite 
sur les capitaux français). S’ils sont intéressants comme indices des mentalités 
de l’époque, ils ne suffisent pas à démontrer la réalité de l’interprétation qu’ils 
avancent. 

Pourtant, la thèse de la surabondance des capitaux par rapport aux occasions 
d’investissement est également reprise actuellement par certains partisans des 
cycles longs appuyés sur des vagues d’innovations. L’épuisement du « système 
technique » (B. Gille) de la première révolution industrielle (achèvement des 
investissements rentables ou écologiquement tolérables dans les chemins de fer, 
et par voie de conséquence dans la sidérurgie, saturation des marchés dans le 
textile) entraînerait l’absence d’occasions d’investissements rentables, au moins 


4. Cf. A. Neymarck, Les valeurs mobilières en France, Paris, Berger-Levrault, 1888; « Le morcellement 
des valeurs mobilières, la part du capital et du travail », Journal de la société de statistique de Paris, juillet 
1896, p. 253-267, et août 1896, p. 282-306 ; Les chemineaux de l’épargne, Alcan, 1911 ; « Les chemineaux 
de l’épargne », Journal de la société de statistique de Paris, n° 1,1919, p. 3-7 et p. 102-124. On notera en 
ce sens que la plus petite coupure de rente française, qui avait été au début du siècle de 50 francs 
de rente (soit, au taux de 5 %, 1000 francs de capital, plus d’un an de salaire ouvrier), atteint en 
1870 (loi du 27 juillet) 3 francs, et en 1902 (loi du 9 juillet) 2 francs (niveau atteint pour les rentes 
au porteur dès le décret du 27 juin 1883). 




Le marché financier et l’économie 


403 


dans les pays développés, ce qui expliquerait la baisse des taux. Les nouveaux 
secteurs qui se développeront dans les années 1890 et surtout 1900 (électricité, 
chimie synthétique, automobile) seraient, quant à eux, encore dans l’enfance et 
donc incapables de redresser les anticipations des entrepreneurs et, plus encore, 
d’augmenter suffisamment la demande de capitaux. 

Dans cette perspective, l’abondance relative de l’épargne proviendrait non 
pas de la généralisation dans toute la population d’un comportement d’épar¬ 
gne, vertu essentielle de la « race française », mais d’une distribution du revenu 
très inégale, alliée à l’hypothèse traditionnelle d’une propension à épargner 
supérieure dans les catégories les plus riches de la population. Cette inégalité 
de revenu serait d’ailleurs en partie liée à l’importance des revenus financiers 
à cette époque (de fait, les seuls paiements de coupons de l’Etat approchent le 
milliard à la fin de notre période). Cette inégalité de la répartition du revenu 
expliquerait également pourquoi l’épargne serait peu sensible aux taux d’intérêt 
(condition nécessaire pour expliquer le maintien d’une épargne élevée malgré 
un taux d’intérêt déclinant). 

On peut cependant contester l’assertion selon laquelle les occasions d’inves¬ 
tissement seraient rares, puisque des pays comme l’Allemagne ou les États-Unis 
connaissent à la même époque des taux de croissance remarquables fondés sur 
un investissement dynamique, en partie dans les nouveaux secteurs évoqués 
ci-dessus. Doit-on alors parler d’un échec du patronat et des entrepreneurs 
français? C’est ce que certains ont fait, mais sans parvenir à des conclusions 
incontestables. Ou doit-on considérer la dépression comme indépendante de ces 
considérations techniques ou humaines concentrées sur l’industrie, en remar¬ 
quant l’importance de la crise agricole (l’agriculture, dont le poids dans l’éco¬ 
nomie est encore considérable, est frappée de plein fouet par des importations à 
bas prix, en provenance d’Amérique en particulier) dans le ralentissement global 
de la croissance française ? On pourrait alors considérer soit que la défaillance 
des entrepreneurs explique la faible demande de capitaux en France, soit que 
la dépression agricole fait sortir l’épargne de la terre et la rend spécialement 
abondante pour l’industrie. 

Une méthode plus rigoureuse consiste à reprendre les statistiques construites 
rétrospectivement par des auteurs récents et à chercher à replacer d’abord la 
baisse des taux d’intérêt dans un contexte plus large que n’est la considération 
exclusive des difficultés sectorielles françaises, et de chercher dans cette direc¬ 
tion une interprétation satisfaisante de cette baisse. On verra ci-dessous que 
cette interprétation nous permettra de mieux comprendre le rôle du marché 
financier dans le fonctionnement macroéconomique de notre période. 

JS. Une meilleure explication ? 

Une explication radicalement différente de la baisse des taux d’intérêt 
consiste à considérer que la France ne fait en ce domaine que suivre l’évolution 
internationale sans que la situation de l’épargne ou celle de l’investissement 
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français en soient les principaux responsables. Il se trouve en effet que c’est ce 
à quoi l’on doit s’attendre dans un monde comme celui de la fin du xix e siècle, 
où les mouvements de capitaux sont libres et les taux de change stables. Théo¬ 
riquement, les taux d’intérêt doivent alors être déterminés au niveau mondial 
par la confrontation de la courbe d’offre de capitaux (fonction du taux d’intérêt 
et de la préférence pour le présent) et de la courbe de demande de capitaux 
(fonction de la productivité marginale du capital). Les taux d’intérêt nationaux 
devraient, si on tient compte des risques spécifiques qui peuvent les différen¬ 
cier, n’être que les reflets de leur niveau mondial, et l’importance relative de 
l’investissement ou de l’épargne dans un pays se traduire par une balance des 
paiements déficitaire (correspondant à une entrée de capitaux permettant de 
financer les investissements dépassant l’épargne nationale) ou excédentaire 
(dans le cas inverse, c’est l’épargne nationale qui s’exporte). 

On peut certes penser que le modèle théorique que nous venons de présen¬ 
ter n’est qu’en partie vérifié et que l’épargne a un « habitat préféré » national 
qui fait que le taux d’intérêt ne s’écarte pas beaucoup, en général, de celui que 
fixerait la seule confrontation de l’offre et de la demande de capitaux natio¬ 
naux. Pourtant, notre période est certainement celle qui connaît la meilleure 
intégration internationale des marchés financiers, dont témoigne l’importance 
des titres étrangers cotés sur les principaux marchés et des émissions réalisées 
à l’étranger. 

L’observation des tendances des taux d’intérêt sur les principaux marchés 
mondiaux permet d’ailleurs de conclure aisément sans trancher entre les deux 
thèses : la baisse des taux en France est plus faible que celle que l’on constate à 
l’étranger, ce qui semble indiquer d’une part que la France subit bien l’influence 
étrangère, mais également qu’elle la modère et la tempère par les considérations 
propres à son marché intérieur. Une constatation s’impose : si l’influence du 
marché intérieur consiste à modérer la baisse internationale des taux, la tendance 
nationale serait plutôt inverse de celle du marché mondial, remettant en cause 
l’idée de l’abondance interne de l’épargne, relativement à l’investissement, et 
de la baisse des taux en résultant. 

Ces remarques sont confirmées quand on examine la balance des paiements 
française telle qu’on a tenté de la reconstituer : alors que la France était dans 
les années 1850 et 1860 fortement exportatrice de capitaux (à une époque où 
son taux d’intérêt interne était plutôt inférieur aux taux étrangers, ce qui est 
parfaitement logique), elle cesse pratiquement de l’être durant la période qui 
nous intéresse (où son taux augmente plutôt, relativement aux étrangers), de 
sorte que l’abondance de l’épargne nationale ne peut plus être considérée 
comme avérée. 

Enfin, ces évolutions de l’épargne et de l’investissement, telles qu’elles résul¬ 
tent de cette remise dans le contexte international, ne sont pas contredites par 
les mesures rétrospectives de l’épargne et de l’investissement, effectuées récem¬ 
ment selon les critères de la comptabilité nationale moderne. 
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Ainsi, M. Lévy-Leboyer et F. Bourguignon montrent que notre période connaît 
non seulement une faiblesse de l’investissement, mais aussi une stagnation de 
l’épargne. Celle-ci recule à la fois en montant absolu (le niveau très élevé des 
années 1860 n’étant retrouvé que dans les années 1890), et surtout en pourcen¬ 
tage du revenu national (graphique 2). 

GRAPHIQUE 2 

Épargne et investissement de 1857 à 1900 



en millions de francs courants. 

Source : F. Bourguignon et M. Lévy-Leboyer, L’économie française au XIX e siècle..., op. cit. 


II. Les conséquences 

On peut donc craindre que, loin d’une faiblesse indépendante de l’inves¬ 
tissement due à une incapacité des entrepreneurs à saisir les occasions qui se 
présentent à l’étranger, ce soit en partie la rareté de l’épargne qui ait freiné la 
reprise économique, en limitant la baisse nécessaire des taux d’intérêt. 

Les raisons que l’on peut invoquer pour expliquer une baisse de l’épargne 
sont de plusieurs types. En premier lieu, la baisse des taux constitue une désincita- 
tion à l’épargne. On manque malheureusement d’études suffisamment détaillées 
pour mesurer l’importance de cet effet (d’autant qu’un effet de revenu peut 
compenser partiellement ou totalement celui-ci, puisque le désir de maintenir 
le revenu tiré de son épargne, par exemple en vue d’une retraite, peut pousser 
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à épargner davantage en cas de baisse des taux). En second lieu, une baisse de 
l’épargne totale pourrait résulter d’une diminution des inégalités de revenu 
(sous l’hypothèse déjà citée d’une propension à épargner plus élevée dans les 
catégories les plus aisées). Or il semble bien que notre période connaisse une 
telle diminution, puisque les salaires augmentent relativement vite tandis que 
les taux d’intérêt, indices des revenus du capital, baissent. Un examen plus 
détaillé semble bien indiquer (malgré l’insuffisance des données disponibles) 
une augmentation de la part des salaires dans la valeur ajoutée, donc dans le 
revenu national (graphique 3). 

On doit noter en outre que la baisse de la part des profits dans le revenu 
national, corrélative de la hausse de la part des salaires, pourrait expliquer une 
partie de la baisse de l’investissement, en particulier si l’on considère que les 
entreprises ou leurs créanciers exigent un taux d’autofinancement minimal, 
permettant seul d’éviter une dépendance réciproque périlleuse pour les deux 
parties (hypothèse que les affirmations habituelles des contemporains comme 
certaines branches de la théorie financière actuelle semblent appuyer). 


GRAPHIQUE 3 

Comparaison des évolutions du PNB et des salaires réels 



Légende : indices du PNB en volume par actif et des salaires réels, calculés sur la base 100 = moyenne 
(1857-1860), d’après les données de M. Lévy-Leboyer et F. Bourguignon, op. cit. (PNB et salaires réels), 
et d’O. Marchand et C. Thélot, Deux siècles de travail en France , INSEE, 1991, p. 170 (pour la population active, 
les données annuelles étant établies par interpolation linéaire entre les dates de recensement). 

Une des faiblesses des arguments développés ci-dessus tient à ce qu’ils sup¬ 
posent que le marché financier s’ajuste parfaitement pour égaliser épargne et 
investissement. Ils négligent ainsi l’existence éventuelle de coûts de transaction, 
de rigidités, de problèmes d’information qui rendraient cet ajustement difficile 
ou imparfait. Il va de soi que tout marché financier réel comporte un certain 
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nombre de ces « imperfections » (au regard de la théorie économique) : étroi¬ 
tesse du marché de certains titres (qu’on peut parfois interpréter en termes 
de monopole ou de monopsone), spéculation écartant certains autres de leur 
prix d’équilibre (celui qui est justifié par les critères économiques dits « fonda¬ 
mentaux »), lenteur de diffusion et imperfection de l’information sur la situa¬ 
tion réelle des entreprises émettrices. On a vu que les procédures concrètes de 
collecte de l’épargne privilégient largement l’État, qui bénéficie de réseaux 
propres de collecte inaccessibles aux autres émetteurs ; en outre, l’État jouit de 
divers avantages techniques même pour les émissions dans le public. Au total, 
il peut préempter presque sans limite l’épargne disponible. Dans leur synthèse 
sur l’économie française du xix e siècle, F. Bourguignon et M. Lévy-Leboyer 
considèrent en outre que l’État affecte les fonds à des dépenses plutôt qu’à des 
investissements rentables, de sorte que des fonds épargnés se trouvent contraints 
à être consommés (en termes de comptabilité nationale) et non investis. 

Or, il se trouve que l’État est un emprunteur important pendant la première 
moitié de notre période au moins : emprunts considérables liés au paiement 
de l’indemnité de guerre à la Prusse, emprunts destinés au financement du 
plan Freycinet (jusqu’à 1884), emprunts quasi publics du Crédit foncier ou des 
grandes compagnies de chemins de fer que leurs tarifs trop faibles, fixés par 
l’État, contraignent à l’endettement, y compris parfois pour le financement de 
dépenses de fonctionnement. Le tableau 1 montre l’importance considérable 
de tous ces emprunts liés à l’État durant notre période; on peut résumer en 
constatant que, entre 1861 et 1891, sur presque 40 milliards de croissance de la 
capitalisation boursière nominale des titres français cotés à Paris (ce qui corres¬ 
pond à peu près aux émissions réalisées durant cette période), près de 35 sont 
le fait de l’État et de collectivités publiques ou quasi publiques. 


TABLEAU 1 

Distribution de la capitalisation boursière par grandes catégories d'émetteurs 



1851 

1861 

1880 

1891 

1902 

Valeurs françaises 






Rentes 

5721 

9000 

20385 

26018 

26029 

Collectivités locales 

42 

169 

2055 

1807 

2211 

Colonies 




174 

467 

Chemins de fer 

940 

6723 

14516 

18550 

19932 

Crédit foncier 


215 

2575 

4355 

4312 

Autres sociétés 

1007 

1970 

4705 

6959 

7182 

Total nominal 

7710 

18077 

44236 

57863 

60133 

Total au prix de marché 



46669 

58850 

64027 
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1851 

1861 

1880 

1891 

1902 

Valeurs étrangères 






Fonds d’État 

1523 

3138 

33030 

54367 

61403 

Chemins de fer 

5 

1717 

6007 

6530 

7113 

Autres sociétés 

169 

315 

739 

1204 

1655 

Total nominal 

1697 

5170 

39776 

62101 

70171 

Total au prix de marché 



31515 

51261 

66093 

Total général nominal 

9407 

23247 

84012 

119964 

130304 

Total au prix de marché 



78184 

110111 

130120 


Les données sont en millions de francs courants et en fin d’année. 
Source : O. Moreau-Néret, Les valeurs mobilières , op. cit., p. 296. 


Si le montant total de l’épargne apportée sur le marché financier est indépen¬ 
dant du montant des emprunts publics et parapublics, la masse de ces derniers 
doit bien être considérée comme une préemption de l’épargne au détriment 
des entreprises privées, incapables par exemple de payer des taux d’intérêt leur 
permettant de concurrencer un État pour lequel la contrainte de rentabilité de 
l’affectation des emprunts est faible (et qui peut donc payer un taux d’intérêt 
élevé, en plus de ses privilèges d’accès au marché). Dans la mesure où une part 
importante des montants recueillis par les emprunts publics ne serait pas inves¬ 
tie mais consommée, l’investissement national est alors diminué par rapport 
à une situation où les entreprises privées affectent l’épargne correspondant à 
l’investissement. 

Cependant, certaines des hypothèses faites ci-dessus ne sont probablement 
pas vérifiées : en premier lieu, si les dépenses publiques que l’on peut le plus 
aisément qualifier d’improductives, comme les intérêts de la dette publique, 
sont en effet celles qui augmentent le plus rapidement durant notre période, 
on ne peut en revanche pas supposer que l’épargne totale mise sur le marché 
en soit indépendante. Au contraire, les intérêts payés sur la dette publique sont 
probablement replacés pour l’essentiel dans des achats de titres, augmentant 
fortement l’offre de capitaux sur le marché financier (on a vu que ces paiements 
atteignent un milliard de francs par an durant notre période). En second lieu, 
la répartition des dépenses publiques entre consommation et investissement 
est délicate à réaliser : les dépenses d’éducation, qui augmentent fortement 
durant notre période, ne peuvent-elles être considérées comme un investisse¬ 
ment essentiel sur le long terme 5 ? Il en va de même pour d’autres dépenses et 
il semble malheureusement que les connaissances actuelles sur la répartition 
exacte des dépenses publiques ne permettent pas de trancher sur la part ni sur 
la tendance des investissements publics 6 . En outre, certaines de ces dépenses 


5. Les théories modernes de la croissance mettent ce type d’investissement à égalité avec les inves¬ 
tissements matériels dans les déterminants du développement économique à long terme. 

6. Cf. R. Delorme et Ch. André, L’État et l’économie , Paris, Seuil, 1983. 
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sont en fait socialement très inégalitaires (ainsi les dépenses d’éducation, qui 
constituent pour une large part des subventions déguisées aux catégories supé¬ 
rieures, presque les seules à bénéficier des degrés élevés de l’« instruction publi¬ 
que », pourtant en partie financés par des dépenses publiques), participant ainsi 
à augmenter probablement l’épargne des classes aisées. 

Rien ne permet d’affirmer que les entreprises privées se soient fait évincer du 
marché financier par les emprunts publics. Certes, on peut imaginer une baisse 
plus forte du taux de l’intérêt permettant des émissions privées plus importantes. 
Cependant, la part des taux payés par les entreprises privées émettant sur le 
marché, constituée par le taux sans risque, est faible et, finalement, ces firmes 
payent davantage de primes de risque et de coûts de transaction que d’intérêts 
au sens strict. Aussi est-il difficile de penser qu’une baisse plus accentuée des 
taux sans risque (à peu de chose près, ceux payés par l’État) aurait modifié fon¬ 
damentalement le coût des capitaux pour les entreprises. 

Enfin, l’importance des coûts de transaction et d’information affaiblit aussi 
une autre hypothèse implicite du modèle présenté ci-dessus, à savoir que la 
demande de capitaux des entreprises est contrainte, ou au moins qu’elle serait 
fortement élastique à une baisse des taux d’intérêt. En réalité, il semble que la 
plupart des entreprises soient peu à même de recourir au marché ou ne le souhai¬ 
tent pas. Souvent trop petites, ce qui entraîne des coûts d’émission considérables 
(car une partie des coûts est indépendante de la taille de l’émission), ces entre¬ 
prises sont aussi fréquemment réticentes envers les risques de perte de contrôle 
ou les risques de faillite qui résultent d’un recours soit à l’émission d’actions 
dans le public, soit à des emprunts. Elles préfèrent privilégier l’autofinancement, 
de sorte que la principale contrainte sur la croissance de l’investissement est 
alors leur profitabilité. Comme celle-ci se détériore en cette période de hausse 
des salaires réels, la baisse de l’investissement peut refléter cette contrainte, 
qui relève à la fois de la mauvaise organisation du marché financier et de choix 
économiques rationnels de la part des entrepreneurs. 

Au total, le modèle selon lequel l’intervention de l’État emprunteur sur le 
marché financier évincerait les entreprises pour privilégier des dépenses de 
consommation ou des investissements improductifs est critiquable et ne saurait 
expliquer l’affaiblissement de la croissance durant notre période. Il reste que 
certaines dépenses publiques ont bien été peu productives, qu’il s’agisse du 
plan Freycinet (où les investissements considérables dans un troisième réseau 
de chemins de fer se sont avérés excessivement coûteux et peu rentables, sans 
parler des conséquences désastreuses pour la sidérurgie), des erreurs de surin¬ 
vestissement immobilier du Crédit foncier (lesquelles furent en partie partagées 
par le marché) ou des efforts insuffisants pour réduire une dette publique qui 
fonde le mode de vie peu productif des rentiers électeurs 7 . 


7. Selon B. Théret, dans « Régulation du déficit budgétaire, accumulation de dette publique, régimes 
de croissance des dépenses de l’État et régimes politiques, 1815-1939 », Revue économique , 1995, n° 1, 
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Si on doit donc certainement considérer l’existence de certaines inefficacités 
dans l’affectation par l’État d’une partie importante de l’épargne, on ne saurait 
en conclure trop aisément à un effet défavorable important sur l’investissement. 
Si l’investissement est contraint, c’est davantage le fait de l’imperfection du 
fonctionnement du marché financier que des emprunts excessifs de l’État (en 
témoigne d’ailleurs le maintien, durant presque toute notre période, d’expor¬ 
tations de capitaux, même si c’est à un niveau plus faible qu’antérieurement 
et postérieurement 8 ). C’est au niveau du fonctionnement détaillé du marché 
boursier et des comportements de ses différents acteurs qu’il faut se placer pour 
comprendre plus en détail cette période, davantage qu’au niveau proprement 
macroéconomique. C’est l’objet du prochain chapitre. 


p. 57-90, l’importance de la dette publique résulte dans une large mesure de la force politique des 
nombreux membres de la bourgeoisie pour lesquels le revenu tiré de rentes constitue une sécurité 
irremplaçable à la base d’un mode de vie original. 

8. À moins de supposer que les épargnants soient prêts à prêter moins cher à l’étranger pour béné¬ 
ficier de la diversification de leur portefeuille qui en résulte, l’investissement intérieur ne devrait 
souffrir de la baisse de l’épargne ou de son prélèvement par l’État que lorsque les exportations 
de capitaux auraient cessé. Le rendement élevé qui caractérise selon tous les auteurs les prêts à 
l’étranger rend la première hypothèse peu vraisemblable. 




Chapitre 12 


Les changements 
dans le fonctionnement du marché boursier 


Nous examinons dans ce chapitre les changements du marché boursier à travers 
les intermédiaires (banques, agents de change et coulissiers) et les opérations 
réalisées. Ces transformations sont pratiquement achevées vers 1900, qu’elles 
aient été très progressives (dans le cas des banques) ou plus soudaines (dans le 
cas des opérations et des opérateurs de marché). Après cette date, les change¬ 
ments sont minimes; nous les incluons donc dans ce chapitre pour éviter d’y 
revenir plus tard. 

Les causes majeures des transformations du fonctionnement institutionnel 
du marché que nous examinons ici sont assez aisées à déterminer. D’une part, 
la croissance de l’activité impose des transformations, en particulier quand elle 
conduit à l’apparition d’opérations toujours plus importantes sur des valeurs 
non cotées, et donc au développement de la coulisse. D’autre part, les chocs 
conjoncturels que connaît cette période entraînent le désir des hommes poli¬ 
tiques comme des économistes d’intervenir sur le fonctionnement du marché 
financier pour atténuer la dureté de ces chocs. S’y ajoute le désir de prélever 
une dîme sur les opérations considérables qui s’y traitent. 

Si ces explications générales sont simples, les transformations qui ont lieu sont 
souvent complexes et parfois loin d’être linéaires, du fait du heurt des intérêts 
et des opinions. Nous examinons ci-dessous d’abord les modifications du rôle 
des banques, puis les changements dans les opérations réalisées sur le marché 
boursier, enfin les rapports changeants entre coulisse et parquet. 


I. La transformation du rôle des banques 

On a vu au chapitre 7 comment apparaissaient sous le Second Empire de 
nouvelles institutions bancaires, de taille très supérieure à celle des banques 
existant auparavant, et qui, sous la surveillance de l’Etat, élargissaient le champ 
des activités bancaires. Pourtant, ces institutions, que l’on appelle bientôt des 
banques de dépôt, sont alors encore surtout spécialisées dans les opérations 
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d’escompte ou dans les prises de participation ou les crédits en compte cou¬ 
rant, dans la lignée des pratiques antérieures. Elles tentent d’orienter davan¬ 
tage leur activité vers les services financiers aux particuliers, mais leur clientèle 
est encore trop étroite et le nombre de leurs guichets trop limité pour toucher 
une large population, tandis que les services aux particuliers semblent bien peu 
rémunérateurs par rapport aux opérations financières et même à l’escompte 
traditionnel, surtout pratiqué à grande échelle, auquel s’ajoute la pratique de 
la simple signature de garantie. 

Le krach de l’Union générale transforme ces pratiques, ou du moins accélère 
etjugule une évolution en cours. En effet, nombre de banques importantes sont 
alors fortement touchées : outre l’Union générale elle-même, le Crédit lyonnais 
passe près de la faillite. Ce sera également le cas, quelques années plus tard 
(en 1889), du Comptoir d’escompte, qui a continué à immobiliser des mon¬ 
tants importants sur des clients uniques, en contradiction avec les exigences de 
liquidité découlant de la nature des dépôts dont ces banques disposent. Après 
le krach, le Crédit lyonnais donne l’exemple d’une nouvelle stratégie 1 . Désor¬ 
mais, selon l’affirmation de H. Germain, la « liquidité » devient le maître mot : 
c’est le désengagement industriel et le recentrage vers des activités purement 
bancaires, l’intervention dans le financement à long terme ne se faisant plus 
que par le placement, le plus rapide possible, de titres. Pour toutes ces activités, 
les économies d’échelle deviennent essentielles : qu’il s’agisse de permettre des 
opérations d’escompte sur des places différentes ou de proposer des virements, 
les grandes banques doivent désormais être présentes sur tout le territoire (et 
dans tous les pays) ; que ce soit pour augmenter leurs dépôts sans devoir les 
rémunérer excessivement (ils sont destinés à des opérations d’escompte à taux 
relativement bas, la différence devant payer des frais généraux élevés) ou pour 
placer des titres, elles doivent avoir une clientèle abondante et ne peuvent plus 
se contenter d’une petite clientèle riche. 

En conséquence, cette période est d’abord marquée par un mouvement de 
centralisation bancaire, les grands établissements parisiens (parfois originaires 
de province, comme le Crédit lyonnais, mais celui-ci a rapidement établi son 
siège à Paris) partant à la conquête des dépôts et des entreprises de province. La 
Société générale crée ainsi massivement des agences en province et des bureaux 
parisiens à la fin du siècle. Elle détient, en 1913, le réseau le plus important : 
560 agences et succursales contre 411 pour le Crédit lyonnais et 285 pour le 
Comptoir d’escompte. 

Au-delà même de la province, la stratégie d’extension des banques touche 
l’étranger et les colonies, où se multiplient les succursales, parfois dès les années 
1870. De nouveau, il s’agit de fournir des services aux entreprises pour le finan¬ 
cement de leurs opérations internationales à court terme (le financement du 


1 .J. Bouvier, Le Crédit lyonnais de 1863 à 1882. Les années de formation d'une banque de dépôt , SEVPEN, 
1961, 2 volumes. 
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commerce), mais aussi d’être à proximité des grands émetteurs de titres aptes 
à fournir de la matière première à distribuer au réseau français. 

Au plan national, le mouvement de concentration opéré par les grands éta¬ 
blissements de crédit suscite une concurrence souvent très âpre, d’une part entre 
ces établissements eux-mêmes, d’autre part avec les banques régionales et loca¬ 
les, qui voient, non sans appréhension, la Société générale, le Crédit lyonnais, 
le Comptoir d’escompte étendre leurs ramifications sur tout le territoire. La 
réponse des banques de province comporte deux éléments en ce qui concerne 
les opérations financières. D’une part, elles intensifient leurs relations avec les 
entreprises de leur région, profitant d’une information supérieure pour déve¬ 
lopper les relations de long terme (participations, crédits en compte courant) 
que les établissements de crédit parisiens ne veulent plus entreprendre ; pour 
protéger leur liquidité, elles créent parfois entre elles et dans leur clientèle un 
marché pour les titres de ces entreprises. D’autre part, elles se groupent en syn¬ 
dicat pour concurrencer les grands établissements sur leur propre terrain, celui 
des opérations financières de grande envergure. Mais la forme juridique du syn¬ 
dicat ne permettant qu’une action des plus limitée, le Syndicat des banques de 
province crée à son tour, en 1904, la Société centrale des banques de province, 
qui sert d’intermédiaire entre les sociétés et les banquiers locaux en effectuant 
des opérations financières pour le compte de ses membres et en participant 
au placement des grands emprunts au même titre qu’une banque de dépôt. 
Pourtant, sa forme juridique indépendante conduit bientôt cet établissement 
à négliger les intérêts directs de ses mandants, de sorte que le mouvement de 
centralisation des opérations financières à Paris n’est pas vraiment modifié. 

Que ce soit en France ou à l’étranger, la multiplication des guichets n’est 
donc qu’un élément d’une stratégie plus large qui consiste à créer des gammes 
inédites d’opérations pour atteindre des couches toujours nouvelles de clients. 
Les banques de dépôt sont devenues ce que l’on a appelé les « grands bazars 
financiers », proposant aux particuliers, sur le modèle des grands magasins en 
plein développement, une multitude de titres pour placer leur épargne. Dans ces 
conditions, on s’explique assez facilement que la Bourse au sens strict, malgré son 
achalandage de titres encore supérieur et la présence d’excellents animateurs 
(coulissiers et agents de change), cède le pas en matière d’émissions et de sous¬ 
criptions publiques aux placements des titres par les guichets des banques. 

La position dominante des banques de dépôt dans le placement des nouvelles 
émissions est reconnue dès le début du siècle, mais suscite aussi des polémiques, 
comme en témoigne dès 1907 le débat Testis-Lysis 2 . Lysis condamne les établis¬ 
sements de crédit pour leur « malthusianisme bancaire » : « Nos banques savent 
que tous les ans la France a 3 milliards à placer. Il s’agit, pour elles, de changer 
ces 3 milliards en valeurs; qu’elles soient bonnes ou mauvaises, peu importe, 


2. Cf. pour plus de détails le chapitre 13. 
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pourvu qu’elles gagnent en commissions. Elles ont le crédit de la France à vendre, 
elles le vendent au plus offrant. » Après 1895 surtout, les banques voient les 
bénéfices d’émission occuper une place croissante à côté de ceux de leurs opéra¬ 
tions courantes et ces émissions incluent une part importante de titres étrangers. 
Cependant, nulle conspiration n’est nécessaire pour expliquer ce phénomène. 
Rien d’étonnant à ce que les placements étrangers l’aient emporté quantitati¬ 
vement sur les achats de titres industriels. Titres publics, à revenu fixe, libellés 
en francs et émis en petites coupures, ils correspondent parfaitement aux goûts 
du public, forgés par un siècle de rente française ; ils satisfont le gouvernement 
dont ils soutiennent parfois la stratégie diplomatique ; constitués de grandes 
émissions homogènes, ils conviennent aux capacités de placement des agences 
dispersées et identiques de ces grandes entreprises rationnelles wébériennes 
que sont les grandes banques de dépôt; enfin, ils permettent aux plus grands 
acteurs du marché financier (agents de change, coulissiers, intermédiaires et 
spéculateurs divers) d’utiliser les compétences acquises dans les opérations sur la 
rente française : opérations à terme ou optionnelles, arbitrages, toutes opérations 
nécessitant des titres largement diffusés et bénéficiant d’un marché actif. 

Les grands établissements de crédit sont donc devenus les principaux pla¬ 
ceurs de titres. La majorité des placements de valeurs mobilières ne se font plus 
directement en Bourse. À côté de ces banques de dépôt, on doit cependant noter 
le maintien et même le renouvellement de la fonction des anciennes banques 
privées qui organisaient et plaçaient naguère les grandes émissions auprès d’une 
clientèle plus étroite. La fonction d’organisation reste souvent délicate et parfois 
inaccessible à des banques de dépôt qui ne peuvent acquérir que lentement les 
savoir-faire et les relations nécessaires (aussi bien pour les émissions publiques 
que pour celles d’entreprises privées). Cette fonction se renforce même avec 
l’apparition de nouvelles « banques d’affaires », comme la Banque de Paris et des 
Pays-Bas formée au lendemain de la guerre franco-prussienne, puis la Banque de 
l’union parisienne. Si ces banques doivent désormais coopérer avec les banques 
de dépôt, qui sont indispensables au placement des plus grandes émissions, 
elles peuvent en revanche maintenir leur autonomie pour des opérations plus 
petites, en particulier celles des entreprises privées. 

Deux types d’émissions de titres s’opposent donc de plus en plus : les grandes 
opérations publiques, groupant dans un syndicat des organisateurs et des distri¬ 
buteurs (parfois l’organisateur est l’une des banques de dépôt distributrices) ; 
pour ces opérations, la concurrence est forte au niveau de l’organisation, mais 
finalement la plupart des banques appartiennent nécessairement au syndicat 
de distribution pour des parts qui tendent à se figer et sont bientôt réglées par 
de véritables accords entre les grands établissements de la place. À l’opposé, 
les banques d’affaires, et jusqu’aux coulissiers, organisent et placent auprès 
d’une clientèle plus étroite des émissions plus petites, qui n’apparaissent pas 
nécessairement dans le public ni à la Cote officielle , voire pas même à la cote de 
la coulisse. 
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II. Les opérations du marché boursier 

Malgré le nombre élevé de sociétés cotées et l’importance des opérations, les 
contemporains disent constater une certaine « langueur » sur le marché bour¬ 
sier des années 1880 : celle-ci résulterait à la fois des restrictions considérables 
apportées au fonctionnement de la coulisse, élément dynamique du marché 
à terme et du placement de nombreuses valeurs mobilières, et en partie de la 
réforme des droits de courtage qui conduit les agents de change à licencier leurs 
remisiers, réduisant ainsi le nombre de contacts avec le public. De plus, le poids 
de la fiscalité française pour les valeurs étrangères entrant en France limiterait 
les possibilités d’arbitrage avec les autres places. 

Il est clair que la coulisse a un rôle central dans le dynamisme du marché 
secondaire. Les membres de la coulisse ne sont pas limités en nombre et ne sont 
pas non plus soumis aux formalités d’admission en charge qui touchent les agents 
de change. Composée d’une foule « anonyme », la coulisse est d’un accès plus 
facile à la population. Son rassemblement sans règles lui procure une souplesse 
certaine. Au café Tortoni, la coulisse tient ses séances le matin, l’après-midi de 
13 heures à 17 heures, et le soir (petite Bourse). De plus, elle peut se prévaloir 
de frais de courtage réduits. En effet, par son illégalité, la coulisse échappe à de 
nombreux frais et droits qui alourdissent les charges du parquet (cautionnement, 
taxe, frais de bordereau, etc.). Les frais de courtage en coulisse sont très infé¬ 
rieurs à ceux perçus par les opérateurs du parquet. Ils représentent, en général, 
la moitié, voire le quart pour les rentes françaises. « Un arbitragiste calcule, à un 
centime près, s’il a intérêt ou non à effectuer une opération. Or, les courtages 
que demandent les agents de change sont doubles de ceux que les maisons de 
coulisse font payer : de plus, plusieurs maisons de banque sont également sur 
le marché des valeurs et ne prennent, entre elles, aucune commission sur les 
affaires qu’elles effectuent 3 . » 

Les opérations d’arbitrage sont fort anciennes : grâce à lui, les prix de valeurs 
cotées simultanément à Paris, Londres et Amsterdam s’égalisaient rapidement 
dès le xvm e siècle. Mais l’arbitrage prend une tout autre dimension, grâce, d’une 
part, au développement des moyens de communication et, d’autre part, à la 
multiplication des valeurs cotées sur plusieurs places. S’il est pratiqué entre les 
différentes Bourses françaises sur des valeurs comme les rentes dès avant l’appa¬ 
rition du télégraphe qui lui donne un coup de fouet, il trouve un tout nouveau 
terrain d’application dans la multiplication des valeurs internationales. La mise 
en place de lignes téléphoniques internationales dans les années 1890 multiplie 
le nombre d’opérations réalisées en accélérant les communications et en dimi¬ 
nuant considérablement leur coût. L’action des coulissiers permet une rapidité 
d’exécution des ordres plus grande qu’au parquet. Dans le cas d’arbitrages 


3. A. Neymarck, « La cote officielle de la Bourse et la cote en banque, 1890 », article figurant dans 
les Finances contemporaines , Félix Alcan, 1911, t. VI, p. 104. 
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entre places différentes, c’est par le marché libre que les arbitragistes opèrent 
les transactions internationales sur les différences de cours. Ces opérations, qui 
portent sur des montants considérables, éveillent peu d’inquiétudes malgré la 
faible couverture dont elles bénéficient en général. On y voit, en effet, plutôt 
un mécanisme automatique propice à la stabilité du marché financier 4 . 

La question des opérations d’arbitrage n’est pas sans lien avec celle du mar¬ 
ché à terme, dans la mesure où c’est en général par l’intermédiaire d’opérations 
à terme que l’arbitrage est mené. Comme pour l’arbitrage, c’est au niveau de 
la coulisse que la plupart des opérations à terme s’effectuent. La coulisse de la 
rente et celle des valeurs industrielles n’interviennent essentiellement que sur 
le terme. Seule la coulisse des petites valeurs, la moins importante, pratique les 
opérations au comptant. La question du marché à terme est donc étroitement 
liée à celle de la coulisse. 

Si le parquet pratique les opérations à terme, il est freiné par leur interdiction 
légale et par ses coûts de transaction plus élevés. Les opérations à terme sont 
donc traitées en grandes quantités surtout par les coulissiers, seuls à pratiquer 
en outre les opérations plus sophistiquées : primes pour lever et primes pour 
livrer, stellages, doublés, etc. 5 . 

À partir des années 1860, avec le développement rapide du marché financier 
et des opérations à terme, les discussions reprennent sur la légalité du marché 
à terme. La législation apparaît de plus en plus mal adaptée, d’autant que la 
pratique semble avoir « organisé » ce marché de manière à éviter les risques les 
plus importants. Vers le milieu du xix e siècle, le marché à terme tend à s’implan¬ 
ter définitivement dans les pays européens. La Suisse par une loi du 29 février 
1860, la Belgique par des lois du 8 juin et du 30 décembre 1867, l’Espagne par 
un décret du 12 mars 1872, l’Autriche par une loi du 1 er avril 1875, l’Italie par 
une loi du 13 septembre 1876 reconnaissent les uns après les autres la validité 
des marchés à terme 6 . 

Il est bien sûr impossible de trouver des chiffres permettant de montrer quel 
est comparativement le volume des transactions contractées sur le marché au 
comptant et sur celui à terme, dans la mesure où celui-ci est largement le fait de 
coulissiers illégaux. En 1882, Mathieu-Bodet estime cependant que le marché 
au comptant ne représente que la dixième partie de l’ensemble des affaires. 


4. E. Léon, Étude sur la coulisse et..., op. cit., p. 76. 

5. Le stellage et le doublé sont des opérations couramment utilisées à Londres et à Vienne. À 
Vienne, par des opérations connues sous le nom de Nochgeschâfte, celui qui a payé la prime peut, 
en cas de hausse, contraindre le vendeur à lui livrer, ou, en cas de baisse, contraindre l’acheteur à 
prendre livraison. 

6. Cf. P. Mathieu-Bodet, « Les marchés à terme et lesjeux de Bourse », Journal des économistes, 15 mars 
1882, p. 369. 


Les changements dans le fonctionnement du marché boursier 


417 


Après l’effondrement de l’Union générale, en 1882, dans lequel l’impor¬ 
tance de la spéculation à terme en coulisse joue un rôle d’autant plus consi¬ 
dérable que ces opérations ne sont pas surveillées ni soumises à des normes 
de sécurité (répartition des positions maximales, couverture), les propositions 
visant à la reconnaissance du marché à terme se multiplient en France : Naquet 
le 26 janvier 1882, Lagrange (7 février), Labroche-Joubert (7 février), Ballue 
(11 février), Janvier de La Motte (13 février), Sourigues (23 février), Ménard- 
Dorian (23 février), Waldeck-Rousseau et Jules Faure (28 février). Tous consi¬ 
dèrent que le marché à terme sera d’autant moins dangereux qu’il sera légal et 
donc contrôlable par la loi. 

Enfin, par la loi du 28 mars 1885 est décidée l’ouverture officielle d’un mar¬ 
ché à terme. La loi proclame, dans son article premier : « Tous marchés à terme 
sur effets publics et autres, tous marchés à livrer sur denrées ou marchandises 
sont reconnus légaux. » Cependant, si cette loi facilite l’activité du parquet, elle 
ne restaure pas réellement sa position vis-à-vis de la coulisse ni la sécurité des 
opérations à terme, dans la mesure où elle n’impose pas les règles prudentielles 
qui seraient nécessaires. 


III. Vers une réorganisation du marché financier : 
la conciliation du parquet et de la coulisse 

A. Les étapes successives du conflit 

Au début de la III e République, le marché financier poursuit son essor entamé 
au cours du Second Empire. À la Bourse officielle, on compte 379 valeurs cotées 
en 1869 et 783 en 1883, tandis que la coulisse connaît également une très forte 
activité. Cette ère glorieuse est cassée par le krach de l’Union générale, et le nom¬ 
bre de valeurs cotées à la Cote officielle ne dépasse pas 777 en 1888. Cependant, 
la coulisse souffre probablement moins de ce repli : Arthur Raffalovitch estime 
que, vers la fin des années 1880, 200 valeurs y sont négociées régulièrement 7 . 

La force de la position « morale » de la coulisse durant cette période vient 
de ce qu’elle a grandement contribué au placement des emprunts d’État après 
la guerre de 1870 8 . Le gouvernement de Thiers lui doit d’avoir contribué à dif¬ 
fuser les titres de l’État, et les économistes y trouvent une justification de son 
utilité. Une période de paix existe donc dans les rapports toujours tendus entre 
parquet et coulisse. Mais cette paix résiste difficilement aux tensions liées à la 
longue récession que connaît le marché après 1882. La puissance de la coulisse 
est telle que les plus grandes maisons recherchent ses services : « Si la Bourse 
de Paris a atteint le degré de prospérité et l’importance qu’elle possède, écrit 


7. Dictionnaire d'économie politique (dirigé par L. Say), p. 228. 

8. A. Neymarck, Journal des économistes, 1893, p. 95. 
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Raffalovitch, elle le doit en grande partie à la coulisse, qui a permis aux banquiers 
et aux spéculateurs de se livrer à une série d’opérations, notamment en valeurs 
internationales, auxquelles la corporation fermée des agents de change n’a pas 
pu ou n’a pas voulu faire une place. » Les partisans du marché libre louent les 
mérites de la coulisse, cet « embryon de Bourse indépendante » qui contribue 
à la constitution des sociétés de chemins de fer françaises et au classement de 
leurs titres, abaisse le prix du bordereau, exerce une attraction sur les valeurs 
étrangères, devient le principal auxiliaire de l’Etat et de l’industrie pour le clas¬ 
sement de leurs émissions, se pose en instigatrice des opérations d’arbitrage et 
réduit par sa concurrence les courtages 9 . 

Dans ce contexte, on croit avoir enfin résolu la rivalité entre la coulisse et 
le parquet. Quand la loi du 28 mars 1885 proclame la légalité des marchés à 
terme, la coulisse voit disparaître l’un des motifs d’accusation dont elle faisait 
souvent l’objet : l’exception de jeu liée au marché à terme. L’arrêt de la Cour 
de cassation du 1 er juillet de la même année marque un nouveau triomphe de 
la coulisse. Il trace la ligne de partage entre elle et le parquet, légalisant en 
quelque sorte la profession de coulissier. 

Pourtant, le parquet, dont les affaires déclinent, tente de restaurer son mono¬ 
pole. Le décret du 7 octobre 1890, qui charge la Chambre syndicale de prévenir 
et de concilier les conflits entre agents de change, va en ce sens. De même, en 
1892, les syndics des agents de change de Paris et de province réclament au 
ministère des Finances la suppression de la « petite Bourse ». Le conflit renou¬ 
velé conduit à la suppression des réunions dans le hall du Crédit lyonnais. Faute 
d’avoir une solution meilleure, on autorise les coulissiers à s’installer à la Galerie 
Montpensier. Peu de temps après, le modus vivendi du 28 juillet 1892 vient mar¬ 
quer une trêve entre les deux groupes, chacune reconnaissant trop la capacité 
de l’autre à nuire à ses affaires pour ne pas chercher à limiter les conflits. La 
force des coulissiers est encore visible dans cet accord, par lequel les agents de 
change leur abandonnent le droit de traiter d’un certain nombre de valeurs 
étrangères pourtant cotées au parquet. 

Le débat sur le monopole des agents de change ne s’arrête pas là. Le Parle¬ 
ment s’applique à chercher une solution définitive. Le thème de la réorganisa¬ 
tion du marché financier remue le milieu politico-financier. La finance nouvelle 
propose dans son numéro de septembre 1892 de transférer le monopole à l’État 
et de donner aux agents de change un statut de fonctionnaire. Au Parlement, 
nombreux sont les députés qui adhèrent inversement à la thèse des économistes 
pour la suppression du monopole. Les débats se succèdent à la Chambre des 
députés et au Sénat. Les partisans du monopole réclament la stricte application 
des lois existantes. De leur côté, les militants du marché libre revendiquent la 


9. Cf. P.-A. Berryer, « Plaidoyer pour les coulissiers », dans La Compagnie des agents de change contre les 
coulissiers. .., Paris, 1859 ; A. Courtois, Traité des opérations de Bourse. ..,op. cit. ; et E. Vidal, « Le monopole 
des agents de change », Congrès international des valeurs mobilières , Paris, 1900. 
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suppression des privilèges des agents de change et un marché ouvert sous cer¬ 
taines conditions préalables. 

Léon Bourgeois dépose le 24 février 1893 un projet de résolution qui envi¬ 
sage de faire examiner, par une commission composée de douze personnes, 
la question du monopole des agents de change. Cette demande est refusée, 
comme d’autres. Félix Faure déclare à la Chambre sa conviction du réel bien¬ 
fait que pourrait représenter la suppression du monopole des agents de change 
(Chambre des députés, séance du 24 février 1893). Les défenseurs de la coulisse 
songent alors à la concrétisation de la liberté de l’intermédiation par la fusion 
du parquet et de la coulisse en une seule Chambre syndicale. Le rapport Tra- 
rieux et Boulanger (cf. Boulanger, discours au Sénat, 29 mars 1893) propose 
l’abrogation de toutes les lois et ordonnances réglant le monopole des agents 
de change. Les agents de change actuels seraient remboursés du montant de 
leur charge, moyennant un emprunt à contracter par la corporation nouvelle 
et dont la quotité serait répartie entre ses divers membres, au prorata de l’im¬ 
portance de leur participation en termes de paiement de l’impôt sur les valeurs 
de Bourse. Pour être admis dans la corporation nouvelle, il suffirait d’être fran¬ 
çais et de justifier auprès des Chambres syndicales des conditions de capacité, 
d’honorabilité et de crédit. 

Du côté du parquet, la contre-attaque se prépare sous forme de « réorgani¬ 
sation du marché financier ». Les défenseurs de la Compagnie des agents de 
change invoquent la sécurité du marché et la nécessité de réprimer l’usurpation 
des coulissiers. Des mesures de renforcement sont envisagées, visant à augmenter 
le nombre des agents, à établir une responsabilité mutuelle entre les agents. Ces 
propositions consistent à rendre effectifs le monopole du parquet et sa capacité 
de contrôle du marché. 

Malgré le puissant courant en faveur du marché libre, le gouvernement et le 
Parlement reculent devant le risque d’un bouleversement du système existant. 
Les libéraux se souviennent alors de ce qu’écrivait Léon Say : « La méfiance 
de Napoléon envers les individus boursiers n’est pas seulement une opinion 
personnelle. Elle reflète l’instinct de tous les gouvernements grands manipula¬ 
teurs des cours boursiers, de conserver une corporation des officiers publics, à 
nombre restreint, bien réglementée 10 . » 

L’abandon d’un régime trop réglementé pour un autre sans règlement 
ou beaucoup plus libre peut représenter effectivement un danger. Une place 
« ouverte à tout venant, aux insolvables, aux incapables, aux gens sans aveu », 
comme on a vu sous la Révolution, n’est point un danger à négliger. En effet, le 
crédit national, par la voie des emprunts des Etats étrangers, est un instrument 
de premier ordre de la politique internationale. Une baisse des fonds d’un Etat 
ami, par le fait d’intérêts contraires entre l’État et les opérateurs du marché, 


10. L. Say, « Les interventions du Trésor public sur le marché financier depuis cent ans », Annales 
de sciences politiques , 1886. 
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serait un « péril aussi grave que la trahison d’un corps d’armée passant à l’en¬ 
nemi 11 ». Le ministre des Finances Tirard, dans son discours du 23 février 1893 
à la Chambre des députés, ne cache pas son penchant pour cette vision conser¬ 
vatrice, voire parfois nationaliste de la Bourse : « Il n’est pas admissible, dit-il, 
que le législateur qui prenait toutes précautions vis-à-vis des agents de change ait 
eu la pensée d’accorder une liberté absolue à d’autres intermédiaires opérant 
à côté des agents de change. [...] J’en demande pardon à MM. les membres 
de la coulisse, mais s’ils possèdent en effet une telle puissance qu’il dépend de 
leur bonne ou mauvaise volonté de faire réussir des emprunts, ou de grandes 
opérations de Bourse, il n’est pas possible de les laisser dans l’état de liberté où 
ils se trouvent. » 

Dans la séance du 23 février 1893, le député Jourde s’écrie à la Chambre : 
« Vous ne laisseriez pas entrer un officier étranger dans une place forte ou dans 
un de nos arsenaux, pourquoi laissez-vous entrer des spéculateurs étrangers 
dans cette place forte qu’est le marché de Paris? » Un autre député, de Lamar- 
zelle, compte les étrangers dans la coulisse. Il cite une maison de coulisse qui 
a 3 commanditaires en France, 2 en Luxembourg, 1 en Amérique, 5 en Suisse, 
3 à Francfort, 1 à Vienne, 16 à Berlin. Et il donne pour l’ensemble de la cou¬ 
lisse la répartition des nationalités : « Sur 361 commanditaires de la coulisse, il 
y a 133 Français, 225 étrangers, 3 de nationalité incertaine. » Une liste, publiée 
par le journal La réforme économique , circule parmi les députés et alimente les 
discours nationalistes. La liste relève 86 maisons de coulisse de valeurs inscrites 
à la feuille. Parmi les 116 titulaires, 52 sont étrangers ou naturalisés; parmi les 
349 commanditaires, 138 sont étrangers ou naturalisés. Selon cette liste, « sur 
93 maisons faisant alors partie de la coulisse des valeurs, 53 sont étrangères. 
Parmi les 34 commanditaires d’une maison française figuraient 30 étrangers 
dont 16 Berlinois 12 ! » Les maisons ayant des titulaires étrangers possèdent des 
capitaux de 29250000 francs. Les maisons n’ayant que des titulaires français 
possèdent des capitaux de 23200000 francs. Un autre député avertit grave¬ 
ment : « Ce qui constitue le péril le plus redoutable, c’est la prépondérance 
de l’élément étranger dans la haute banque. » Même parmi les adversaires du 
monopole, la thèse du danger national fait des adhérents. On propose alors la 
suppression de la coulisse, l’expulsion des étrangers, les surcharges d’impôts 
sur les valeurs mobilières étrangères. Les partisans du marché libre ne peuvent 
réfuter la plupart des accusations. Cependant, il est plus facile de condamner 
verbalement le « péril national » que d’envisager une action radicale contre la 
coulisse à ce titre. 

On trouve alors dans l’idée d’un impôt sur les opérations de Bourse la solu¬ 
tion commode pour clore le débat. En effet, les agents de change critiquent 
depuis longtemps le fait que la coulisse échappe aux droits à payer sur les opé- 


11. G. Boudon, La Bourse et ses hôtes , Paris, Félix Ciret, 1896, p. 359. 

12. E. Léon, Etude sur la coulisse et ses opérations, op. cit ., p. 196. 
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rations. Une brochure intitulée Le marché libre, quinze millions par an à l'État est 
distribuée aux membres du Parlement. Pour le gouvernement, un gain budgé¬ 
taire est toujours bienvenu. Ainsi, la loi du 28 avril 1893 établit un impôt sur les 
opérations de Bourse, qui devra s’appliquer aussi bien aux agents de change 
qu’aux coulissiers. 

Selon l’article 29 de la loi « Quiconque fait commerce habituel de recueillir 
des offres et des demandes de valeurs de Bourse [...] doit soit présenter des 
bordeaux d’agents de change [...] ou faire connaître les noms des agents de 
change de qui elles émanent, soit, faute de ce faire, acquitter personnellement 
le montant des droits. » La loi, au lieu d’être la ruine de la coulisse, lui fournit 
plutôt une légitimité, une protection, puisqu’elle donne par ce biais le feu vert 
à l’entremise de la coulisse. Imposer les coulissiers au même titre que les agents 
de change, c’est en effet reconnaître juridiquement la validité des opérations 
de la coulisse. 

La mesure fiscale contenue dans la loi de 1893 ne produit pas les effets 
escomptés. La coulisse continue ses activités illicites. Couverte par la contribu¬ 
tion fiscale, elle est libre dans sa prospection des affaires, devançant de loin le 
parquet. « C’est la vision de ces dangers qui entraîne la Chambre à voter, à une 
si forte majorité, l’impôt sur les opérations de Bourse, lequel, d’après le projet 
primitif, a pour conséquence immédiate la ruine de la coulisse. Dans l’esprit 
du Parlement, la loi constituait moins une mesure fiscale qu’une digue à l’enva¬ 
hissement et à l’omnipotence des Douze-Tribus 13 . » La visée nationaliste, voire 
antisémite, de la loi de 1893 a donc failli à son objectif. 

En effet, la coulisse réalise beaucoup plus d’affaires que la Cote officielle à cette 
époque : « Les documents officiels du ministère des Finances démontrent que, 
entre 1893 et 1897, l’impôt payé par le marché officiel est inférieur de plus de 
moitié à celui payé par le marché libre 14 . » Georges Boudon écrit en 1896 : « La 
coulisse fait soixante-dix-sept milliards d’affaires et le parquet trente-trois. La 
clientèle de l’une dépasse donc de plus du double celle de l’autre. » Et d’ajou¬ 
ter : « Est-il façon plus catégorique de démontrer à un fournisseur qu’on est 
mécontent de ses produits que de s’adresser à son concurrent? » 

La concurrence et la fortune de la coulisse suscitent une vive réaction du 
parquet. Comme la coexistence entre le parquet et la coulisse se fonde essentiel¬ 
lement sur l’intérêt, l’agrandissement de la coulisse ne peut qu’aggraver l’anta¬ 
gonisme en le transformant en une véritable animosité. Entre-temps, beaucoup 
de coulissiers sont impliqués dans le krach lié à la spéculation sur les titres des 
mines d’or du Transvaal. La coulisse est soupçonnée d’avoir orchestré par deux 
fois la spéculation à la baisse lors de la visite de l’empereur Nicolas à Paris. Ces 
événements constituent un prétexte pour le parquet, qui trouve là l’opportunité 


13. G. Boudon, op. cit. y p. 367. 

14. G. Boissière, La Compagnie des agents de change et le marché officiel ..., op. cit., p. 147. 
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de relancer ses attaques en direction de son concurrent 15 . Le gouvernement 
ne manifeste d’abord aucun empressement à répondre aux revendications 
des agents de change, mais l’avènement en 1898 du ministère Méline, adepte 
du protectionnisme, contribue à mettre fin à la confusion produite par la loi 
de 1893. 

Au Sénat et à la Chambre, les partisans et les adversaires du monopole échan¬ 
gent projets et contre-projets. Deux députés partisans du monopole, Fleury et 
Ravarin, présentent un amendement dans les termes suivants : « Quiconque fait 
commerce habituel de recueillir des offres et des demandes de valeurs de Bourse 
doit, à toute réquisition des agents de l’enregistrement, s’il s’agit de valeurs 
admises à la Cote officielle , représenter des bordereaux d’agents de change ou faire 
connaître les numéros et dates des bordereaux, ainsi que les noms des agents de 
change de qui ils émanent, et s’il s’agit de valeurs non admises à la Cote officielle , 
acquitter personnellement le montant des droits. » Après d’intenses débats, la 
loi, dont la nouveauté est l’insertion de l’amendement Fleury-Ravarin, est votée 
par 330 contre 175 voix. Par cet amendement, la loi du 13 avril 1898 revient 
sur la liberté presque formelle des lois de 1885 et 1893. Avec un décalage d’un 
siècle, on voit se répéter le même scénario que sous la Révolution, une liberté à 
risque et un resserrement conservateur. Avec l’amendement Fleury-Ravarin, la 
loi de 1898 oblige les coulissiers à présenter le bordereau d’agent de change, les 
mettant sous la tutelle du parquet. Cette innovation mettra, disent les partisans 
de la coulisse, environ 1500 de ses employés sur le pavé 16 . 

Sous le choc de la nouvelle loi, la coulisse, déroutée, songe à quitter Paris. 
Certains coulissiers se dispersent à Londres et à Bruxelles. Mais peu de temps 
après, elle renaît de ses décombres en se réorganisant. Elle prend la précau¬ 
tion d’éviter l’appellation « coulisse », préférant la couverture « Syndicat de 
banquiers ». 

B . Les syndicats de coulissiers 

La libéralisation passagère issue de la loi de 1885 et le retour au principe du 
monopole par la loi de 1898 laissent entière la question de la légalité de la cou¬ 
lisse et de ses opérations, en particulier sur les valeurs non cotées. En tout cas, 
après l’épreuve de 1898, cette longue guerre entre le parquet et la coulisse ne 
permet plus d’envisager une solution radicale. Au terme de cette lutte séculaire 
commencent à s’estomper les images de la coulisse cosmopolite, du courtier 
marron, destructeur du crédit public, tandis qu’émerge l’idée d’un coulissier 
analogue à l’agent de change, également organisé et peut-être plus rapide et 
efficace. Bien que les syndicats qui consacrent cette organisation nouvelle, régis 


15. Cf. Documents parlementaires, Chambre des députés (8 mars 1898). Les discours et rapports 
de Fleury-Ravarin, Cochery, Viviani, Gauthier de Clagny, Crémieux ; Lacombe, discussion au Sénat : 
séances des 2 et 4 avril 1898. 

16. Cf. S. Robert-Milles, La Bourse de Paris et la Compagnie des agents de change, op. cit., p. 287. 
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par la loi de 1884, ne soient pas reconnus officiellement, le gouvernement a 
l’habileté de les tolérer tout en conservant le monopole des agents de change. 
L’arrangement conserve à la fois l’héritage du passé, celui de la position pré¬ 
dominante des agents de change, tout en reconnaissant l’utilité de la coulisse. 
Le compromis reste la règle, de sorte qu’au xx e siècle les deux parties essaient, 
par des négociations, de s’entendre et de s’associer pour leur propre intérêt, 
comme pour les besoins des affaires. 

En se réunissant au sein de syndicats, les coulissiers, dans leur ensemble, 
cherchent en priorité à protéger leurs intérêts et à associer un minimum de 
réglementation aux opérations qu’ils effectuent de manière à rassurer une clien¬ 
tèle que le débat public récent et le souvenir des grands krachs ont inquiétée. 
Il ne s’agit bien sûr que de règlements intérieurs, comparables aux règlements 
particuliers des agents de change avant que le décret du 7 octobre 1890 ne 
vienne définitivement les légaliser. Les coulissiers ressentent la nécessité de 
mieux connaître leurs interlocuteurs, d’être informés sur leur fortune et leur 
solvabilité. À ce titre, traiter avec leurs confrères ou avec des clients ayant pour 
garants des membres du syndicat leur facilite énormément les choses, puisqu’ils 
disposent de garanties supplémentaires. 

Les facilités pratiquées en matière de liquidation sont une autre amélioration 
apportée sur ce marché par les syndicats ; chaque coulissier inscrit a un compte 
ouvert au syndicat auquel il est affilié, ce qui permet au comité de chaque groupe 
de compenser en espèces et en titres les négociations en cours à chaque liquida¬ 
tion. Cette organisation est semblable à celle de la Chambre de compensation 
des banquiers avec laquelle des liens étroits sont entretenus. De plus, le comité 
de chaque groupe se charge des relations avec l’administration fiscale pour ce 
qui relève des divers impôts frappant les opérations et les titres. 

Un grand nombre de banquiers adhèrent aux deux syndicats qui sont créés : 
le Syndicat des banquiers en valeurs au comptant et celui des banquiers en 
valeurs à terme. Le premier s’installe au 5, rue du Helder alors que le second 
prend place au 3, rue Rossini. La rente étant uniquement réservée aux agents 
de change, un syndicat de banquiers en rente peut difficilement se former. Pour 
contourner cette contingence juridique, les coulissiers de la rente optent pour 
une adhésion au Syndicat des valeurs à terme. Le marché à terme de la rente 
fonctionne de fait au sein du syndicat jusqu’en août 1914, date à laquelle sont 
suspendues toutes les opérations à terme sur la rente française. Un autre groupe, 
sous le nom de l’« Union des banquiers », opère sur les effets commerciaux, 
évitant ainsi le conflit avec le parquet 17 . 

Cette nouvelle organisation de la coulisse est aussi, en quelque sorte, une ver¬ 
sion française du Stock Exchange londonien. Comme pour ce dernier, la décision 
de la Chambre syndicale de la coulisse est sans appel. Calquant l’organisation 


17. Cf. E. Vidal, The History and Methods of the Paris Bourse , Washington, National Monetary Com¬ 
mission, 1910, p. 249. 
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de la corporation des agents de change, les syndicats de coulisse viennent à se 
conformer à leurs règles. Les deux syndicats portent le même qualificatif : « près 
la Bourse de Paris », comme signe de leur intégration. 

Avant de présenter les syndicats de banquiers, nous allons revenir sur la 
description de la coulisse de la rente, compte tenu du rôle qu’elle ajoué, essen¬ 
tiellement dans les années 1870, sur la régulation de son cours, considérée à 
l’époque comme l’élément de mesure du crédit national. 

1. La coulisse de la rente 

La coulisse ne doit s’occuper, en théorie, que des valeurs non admises à la 
Cote de la Bourse. Pourtant, les coulissiers parviennent à intervenir dans la négo¬ 
ciation des rentes et occupent même sur ce marché une part d’une importance 
considérable : « Nul n’ignore que l’élément le plus important de ses opérations, 
c’est la rente française 18 . » En raison de cette importance, le gouvernement 
témoigne à la coulisse de la rente une faveur toute spéciale : la coulisse est en 
effet considérée comme indispensable au classement de la rente. Avant 1848, la 
coulisse négociait la rente française essentiellement comme antenne du parquet, 
assurant la compensation des ventes et des achats avec les agents de change. Plus 
tard, elle procède aux négociations de la rente chez elle, isolant ses opérations 
de celles du parquet 19 . 

Jusqu’en 1914, les banquiers en rentes à terme opèrent presque exclusive¬ 
ment sur le 3 % perpétuel. Géographiquement, leur groupe est contigu à celui 
du parquet, à l’intérieur même de la Bourse, et il établit un cours indépendant 
de celui de la Cote officielle (même si l’arbitrage avec celui-ci est permanent). 

Pour être membre du nouveau groupement de la coulisse de la rente (formel¬ 
lement à l’intérieur de celle des valeurs), il suffit d’être inscrit à une liste d’ad¬ 
hérents au règlement, votée par l’assemblée générale et communément appelée 
feuille. Les maisons inscrites à la feuille des rentes et qui forment la Chambre 
de compensation de la rente n’ont àjustifier que d’un capital de 100 000 francs 
et le versement, à titre de cautionnement pour les opérations engagées dans le 
courant du mois, de 25 000 francs, alors que ces sommes sont beaucoup plus 
importantes au niveau des autres syndicats de la coulisse. Ce groupement réunit 
120 maisons inscrites à la feuille, mais il existe, en dehors de ces établissements 
inscrits, un grand nombre de coulissiers absolument libres, ce qui leur vaut le 
qualificatif de « sauvages » dans le jargon de la Bourse. 

Du point de vue de son organisation, la Chambre de la coulisse de la rente 
ne connaît pas le même développement ni le même respect disciplinaire que 
celle de la coulisse des valeurs. De plus, puisque le règlement de la coulisse de 
la rente présente moins d’intérêt pour le public - compte tenu du fait qu’il 
exclut pour les coulissiers la possibilité de lever des titres de rentes -, ce dernier 


18. G. Boudon, op. cit ., p. 368. 

19. Cf. A. Courtois, op. cit., p. 90. 
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ne s’adresse à elle que pour des opérations de spéculation et non pas pour des 
achats ou ventes fermes. Le groupement de la coulisse de la rente peut donc 
être considéré comme une « association d’intérêts privés 20 ». Son activité est tota¬ 
lement illégale étant donné que la rente est inscrite à la Cote officielle et qu’elle 
lui est exclusivement réservée. Mais le fonds d’État fait l’objet de négociations 
si nombreuses par l’intermédiaire des coulissiers qu’un groupe spécial de la 
coulisse est obligé de s’en occuper et que ce dernier est toléré, voire protégé 
par les pouvoirs publics. 

La majorité des opérations de la coulisse sur la rente ne sont que des opé¬ 
rations de spéculation dans lesquelles le vendeur et l’acheteur sont d’accord 
pour exiger non pas la livraison des titres, mais simplement le paiement des 
différences. La coulisse ne peut en effet que spéculer sur les titres de rente, 
puisque le caractère nominatif de la plupart des titres ne lui autorise la trans¬ 
mission ferme que sur des montants infimes. Pour la rente 3 % par exemple, 
les trois quarts environ des titres sont nominatifs, de sorte que le coulissier qui 
a effectué une opération importante de vente dont l’acheteur exige la livraison 
doit recourir à un agent de change pour le transfert des titres. Les coulissiers 
de la rente sont pour l’essentiel des spéculateurs opérant pour eux-mêmes, et 
leur présence est indispensable au maintien du cours de la rente. 

La tolérance dont bénéficie cette catégorie de coulissiers résulte du fait que 
la spéculation sur les titres flottants des grands emprunts est indispensable au 
soutien des cours jusqu’à ce que le public prenne le relais et absorbe ces quan¬ 
tités excédentaires offertes. C’est le cas par exemple lors de la conversion du 
3 Vé % : le marché à terme de la coulisse souscrit une quantité importante de 
titres, empêchant une panique sur un marché au comptant dont l’étroitesse ne 
permettrait en aucune manière l’absorption des volumes énormes cédés par les 
détenteurs. Cela justifie d’ailleurs l’engagement pris par la Chambre des députés 
lors de la discussion du projet de loi de 1898 de laisser fonctionner le marché 
des rentes à terme sans en interdire l’accès aux coulissiers. 

2. La coulisse des valeurs 

Depuis le début du siècle, la coulisse a toujours eu une ouverture plus grande 
vers les valeurs étrangères, à la fois parce qu’elle a tendance à chercher des 
titres toujours nouveaux à mesure que le parquet absorbe les anciens 21 , parce 
que ses connexions à l’étranger lui facilitent la tâche et, enfin, parce qu’elle est 
plus à même que le parquet de bénéficier des gains d’arbitrage à en attendre. 
Dans cette lignée, la coulisse des valeurs est essentiellement spécialisée dans les 


20. Cf. E. Léon, Étude sur la coulisse et ses opérations , op. cit ., p. 60. 

21. Ainsi, dans la première moitié du xix c siècle, la coulisse traite probablement la moitié des fonds 
étrangers ; c’est elle qui, la première, canalise les transactions des titres étrangers comme le Rio 
Tinto, l’extérieur espagnol, les fonds ottomans et les fonds russes, avant qu’ils ne soient introduits 
en Bourse. 
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transactions sur fonds étrangers : les fonds russes, autrichiens, espagnols, hon¬ 
grois, égyptiens ou turcs relèvent en effet des produits communément négociés 
par les coulissiers. L’arrêt du 1 er juillet 1885 accorde aux deux cents maisons de 
coulisse une part restreinte des valeurs cotées au parquet, dépossédant partiel¬ 
lement les agents de change. G. Boudon énumère dans son ouvrage les valeurs 
cotées sur lesquelles la coulisse brille par son industrie : « Le 3 p. 100 français; 
le 3 Vê p. 100 (1894) dont elle a absorbé presque tout le marché; l’Egypte 6 
p. 100 ; l’Égypte dette privilégiée, la rente extérieure d’Espagne ; le hongrois ; le 
portugais ; les Tabacs portugais ; le turc, le 4 p. 100 (séries B, C et D) ; l’ottomane 
(priorité) ; les Douanes ottomanes (obligation privilégiée) ; l’ottomane conso¬ 
lidée; l’ottomane 4 p. 100 (nouvelle) ; l’ottomane 3 /2 p. 100 1894 (garantie par 
le tribut de l’Égypte) ; la Banque ottomane, les Tabacs ottomans, les Chemins 
de fer ottomans (lots turcs) ; les Chemins de fer orientaux ; l’obligation Smyrne- 
Cassaba; le Rio Tinto, la Lagunas nitrate 22 . » Le groupe des valeurs minières 
- formé à la suite de la création des sociétés exploitant les mines d’or - et celui 
des fonds ottomans vont constituer les principaux titres étrangers négociés par 
la coulisse des valeurs vers la fin de la décennie 1890. 

On l’a vu, les coulissiers qui composent les syndicats n’étant pas des officiers 
ministériels au même titre que les agents de change, ils ne sont pas officielle¬ 
ment accrédités et les structures autour desquelles ils se rassemblent ne sont 
pas dépendantes des pouvoirs publics 23 . Pourtant, cela n’empêche aucunement 
l’instauration d’une discipline sévère en leur sein. Tout comme les agents de 
change, les coulissiers sont soumis au secret professionnel. En revanche, contrai¬ 
rement à ces derniers, ils ont la possibilité de donner des conseils à leurs clients 
et de traiter des opérations de Bourse pour leur propre compte. Ce sont des 
teneurs de carnets qui sont chargés de traiter les affaires en Bourse. Le carnet 
n’est pas timbré comme celui des commis d’agents de change, mais il fait foi en 
cas de contestation. La coulisse des valeurs compte deux grands compartiments 
à la fin du siècle. 

a. Le Syndicat des banquiers en valeurs au comptant 

Le Syndicat des banquiers en valeurs au comptant près la Bourse de Paris est 
constitué dans les termes de la loi du 21 mars 1884 autorisant les syndicats, avec 
pour objet « l’étude et la défense des intérêts économiques des adhérents et 
notamment la défense et l’amélioration du marché des valeurs mobilières près 
la Bourse de Paris 24 ». Cette coulisse du comptant connaît une organisation qui 
se rapproche fortement de celle des agents de change. L’Association est dirigée 


22. G. Boudon, La Bourse et ses hôtes , op. cit. y p. 217. 

23. Jusqu’en 1914, les membres des deux syndicats ne sont pas limités en nombre. Après la guerre, 
il y aura une plus nette restriction justifiée par le souci de réfréner les risques excessifs que la 
spéculation est susceptible de faire peser sur les différents participants au marché. 

24. Article 2 des statuts du syndicat. 
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par une Chambre syndicale de cinq membres au moins et de neuf membres au 
plus. Ces membres sont élus pour une durée d’un an par l’assemblée générale 
et leurs fonctions sont gratuites. La Chambre syndicale est représentée par son 
président et à défaut par son vice-président. Ses attributions sont multiples et 
presque calquées sur celles de la Chambre syndicale des agents de change. 
Pour ce qui relève de l’aspect disciplinaire, on peut souligner qu’« elle a tout 
pouvoir de surveillance et de discipline pour l’intérêt commun et le bon renom 
de l’Association... » 

À la fin du siècle, la coulisse des valeurs compte 94 membres réunissant un 
capital de plus de 45 millions de francs. La coulisse d’avant 1898 ayant fait l’ob¬ 
jet de nombreux reproches quant à la nationalité de ses membres et à la facilité 
d’admission qui la caractérisait, le nouveau syndicat a jugé bon de s’entourer 
de garanties sérieuses pour l’admission de ses membres et, désormais, pour en 
faire partie, il faut répondre aux critères suivants : 

1/ être français ou naturalisé français 25 ; 

2/jouir de tous ses droits civiques et politiques; 

3/justifier de la possession d’un capital social ou personnel de 500000 francs 

au moins, entièrement versé ; 

4/ avoir exercé pendant trois années une profession ou un emploi de Bourse. 

Toute demande d’admission doit être appuyée par deux membres du syndicat 
appelés parrains qui devront donner des renseignements complémentaires sur 
le postulant. La Chambre syndicale a tous pouvoirs pour admettre ou écarter 
une candidature et sa décision est communiquée à tous les membres du syndi¬ 
cat. Les sociétés par actions ne sont pas admises. Tout nouveau membre doit 
verser un droit d’entrée dont le montant est déterminé par la Chambre syndi¬ 
cale. Pour faire respecter les règlements, un Comité élu a le droit d’infliger aux 
contrevenants une amende de 20 à 1000 francs. Il peut même prononcer une 
suspension qui n’excédera pas trois mois. 

Les adhérents ont un compte ouvert au comité, ce qui permet de compenser 
les avoirs et dettes issus de leurs opérations. 

Chacun des membres du syndicat est tenu de faire, à la demande du Comité, 
un versement essentiellement temporaire qui ne peut excéder 100000 francs et 
qui n’est exigé que lorsque les événements font craindre de brusques et impor¬ 
tantes variations de cours. Ce versement est restitué à chaque adhérent par son 
crédit dans le règlement des opérations intervenant à chaque liquidation. Cette 
disposition permet aux coulissiers de ne pas immobiliser leurs capitaux par un 
cautionnement inutile et improductif. 

En cas de défaillance d’un membre, le cautionnement et les soldes dus au 
défaillant par les collègues constituent le gage commun de tous ses créanciers, 
qu’ils fassent ou non partie du syndicat, cela en vertu de l’article 29 du règlement 


25. Cette dernière condition a été introduite dans l’article 2 du règlement le 8 février 1896. 
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de 1896. Auparavant, seuls les collègues du défaillant se partageaient entre eux, 
suivant leurs créances, le cautionnement versé qui constituait le plus souvent 
l’actif du défaillant. Depuis, le cautionnement exigé par le comité de la coulisse 
est une garantie dont peut profiter le public. Le comité est en quelque sorte 
investi d’une mission de surveillance de la moralité des membres du syndicat, 
puisque chaque coulissier est soumis à son contrôle pour l’application des lois 
fiscales. 

Les coulissiers qui opèrent sur des valeurs non inscrites à la feuille, même 
avec des clients non membres du syndicat, reçoivent l’ordre de cesser leurs 
opérations sous peine de radiation. Toutefois, cette disposition n’est guère res¬ 
pectée puisque son application aurait impliqué la non-négociation de nombre 
de titres industriels et de rentes, français ou étrangers. 

6 . Le Syndicat des banquiers en valeurs à terme 

Comme le précédent, ce syndicat a pour objet la défense des intérêts de ses 
adhérents et l’amélioration du marché des valeurs. Pour être membre du syn¬ 
dicat, il faut exercer une profession sur le marché financier. Il faut par ailleurs 
répondre aux conditions qui suivent : 

1/ être français, né français; 

2/jouir de ses droits civils et politiques; 

3/ n’avoir que des commanditaires français ; 

4/ n’avoir que des fondés de pouvoir français, nés français. 

Le capital minimum requis pour être inscrit à la feuille du terme est de 1 mil¬ 
lion de francs ou de 500000 francs si l’on souhaite y traiter exclusivement des 
opérations au comptant. En effet, dans la pratique, les coulissiers à terme inter¬ 
viennent également sur les opérations au comptant. Si le postulant a constitué 
une société 26 , il doit disposer d’un capital de 200000 francs si l’apport est d’un 
million, ou de 50 000 francs si l’apport est de 500 000 francs. Il doit par ailleurs 
faire appuyer sa demande par deux sociétaires et fournir les pièces établissant 
l’existence de son capital. 

Le Syndicat des banquiers en valeurs à terme peut s’entourer de toutes les 
garanties jugées nécessaires afin de n’avoir parmi ses membres que des per¬ 
sonnes solvables. Une Chambre syndicale composée de neuf à onze membres 
et d’un président, tous élus pour une durée d’un an, administre l’Association. 
Les pouvoirs du président sont larges puisqu’il peut à tout moment exiger la 
vérification des comptes des maisons qui composent l’Association et interdire à 
l’une ou à certaines d’entre elles l’accès au marché pendant une durée pouvant 
aller jusqu’à six mois. 


26. Ne sont pas admises les sociétés anonymes. 
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En 1913, le Syndicat des banquiers en valeurs à terme envisage une fusion avec 
celui des valeurs au comptant, mais celle-ci n’a pas lieu. Après cette tentative, il 
change de dénomination et devient le « Syndicat des banquiers en valeurs 27 ». 

c. Coulisse et spécificité du marché financier français 

La dualité du marché financier soulève une sérieuse question pour toute 
comparaison entre la Bourse de Paris et les autres places européennes, étant 
donné que de nombreuses négociations sont faites en dehors du parquet. Pre¬ 
nons par exemple les valeurs cotées officiellement à la Bourse de Paris : en 1890, 
elles sont au nombre de 820, contre 2482 au Stock Exchange de Londres. Mais, 
à côté de cela, la coulisse traite d’un nombre important de valeurs non cotées 
officiellement. Le nombre de ces titres est difficile à chiffrer. Neymarck note 
en 1890 : « Les uns n’ont pas acquitté l’impôt; d’autres n’ont pas été admis; 
d’autres n’ont pas fait la demande 28 . » Mais « il y a autant de cotes et autant de 
cours divers que de maisons qui les éditent ». Il existe encore des différences 
entre les valeurs « seulement cotées en banque et celles seulement négociées 
en banque ». 

À partir des cotes publiées, il est possible de connaître les valeurs cotées 
d’une manière ou d’une autre à la Bourse. Mais l’existence semi-clandestine 
de la coulisse pose un problème d’appréciation sur le fonctionnement du mar¬ 
ché financier au xix e siècle. La première question qu’on se pose est de savoir 
quelle est l’importance effective des affaires traitées en coulisse. Comme on 
sait que la coulisse n’a pas le droit de publier officiellement de cote, il faudra 
localiser quelques publications privées qui portent sur la cote du marché libre. 
Les Tableaux des cours des principales valeurs négociées et cotées aux Bourses des effets 
publics , établis par A. Courtois, comprennent une partie des valeurs négociées 
en coulisse. Il s’agit de fonds publics étrangers de la période de la Restauration 
et du commencement du règne de Louis-Philippe, de valeurs industrielles de 
1835 à 1841, d’actions des compagnies de chemins de fer d’octobre 1844 à 1847, 
de compagnies d’assurances, et enfin des valeurs cotées en banque de 1862 à 
fin 1876. D’autres sources fournissent des listes de valeurs mentionnant le mar¬ 
ché (principal?) de cotation, comme celui fourni en annexe pour les valeurs 
étrangères en 1870. 

E. Léon signale l’existence dans les années 1880 de deux cents journaux 
financiers à Paris qui publient les valeurs principales dites « en banque ». Les 
liens entre les grandes banques, les sociétés de crédit et la coulisse sont encore 
mal connus. On sait que la réunion de la coulisse s’est tenue pendant des années 
dans le hall du Crédit lyonnais, mais certains auteurs, comme Benjamin Poiteux, 


27. En dépit de sa dénomination, le règlement du Syndicat des banquiers en valeurs ne s’applique 
en principe qu’aux valeurs cotées à terme, même si, dans la pratique, ses membres continuent 
d’opérer sur les valeurs au comptant. 

28. A. Neymarck, « La cote officielle de la Bourse et la cote en banque, 1890 », op. cit ., p. 102. 
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insistent sur la nécessité de distinguer strictement entre les grandes banques 
et la coulisse, chacune ayant ses spécificités, et les grandes banques ne faisant 
qu’exceptionnellement des opérations de spéculation (hors des émissions) pour 
leur propre compte. 

Des chiffres plus précis sur la coulisse permettraient de mesurer les diffé¬ 
rences d’importance mais aussi les relations entre la Cote officielle et la cote du 
marché libre, par exemple les opérations d’arbitrage entre les deux marchés. 
En général, les auteurs du xix e ne s’intéressent pas à l’importance de la cou¬ 
lisse par rapport au parquet. Tous les auteurs s’accordent à dire que la coulisse 
traite au moins la moitié des affaires boursières. Aucune estimation ne semble 
possible avant l’apparition, tardive on l’a vu, des données fiscales. Le chiffre de 
60 milliards donné par G. Boudon est fondé sur la quotité des impôts appliqués 
sur les opérations de Bourse. Il prouve que, vers la fin du siècle, le marché libre 
pèse considérablement sur le marché financier. Il convient toutefois de distin¬ 
guer les opérations faites entre coulissiers et agents de change de celles faites 
indépendamment en coulisse. Enfin, de nombreuses transactions en coulisse 
ont lieu entre coulissiers et échappent au contrôle fiscal. 

Au cours du xix e siècle, le parquet et la coulisse observent, la plupart du 
temps, une division du travail, non sans frictions passagères. Leur cohabita¬ 
tion n’est certainement pas fondée sur une alliance cordiale, mais sur l’intérêt 
des affaires. En fait, entre les deux marchés séparés se développent aussi des 
transactions qui contribuent à l’équilibre et à la liquidité du marché global. La 
législation repose sur la tradition et perpétue, de façon autonome, ses acquis. 
Les gouvernements, en charge de la gestion quotidienne des affaires, adoptent 
une attitude opportuniste. Quant à la jurisprudence, elle s’efforce de concilier 
la loi et les faits, et se contredit régulièrement. La rigidité de la loi et la réticence 
délibérée de la magistrature, le laxisme certain de l’administration, la complicité 
intermittente des agents de change avec les coulissiers sont autant d’éléments 
qui tissent la trame d’une histoire curieuse. A la fin du siècle, la formalisation 
des syndicats de coulissiers sur le modèle strict de la Compagnie des agents de 
change, confortée par la législation de 1898, conduit à une rigidification du 
fonctionnement de la coulisse, qui devient un second marché officiel, même s’il 
n’a pas le caractère officiel du parquet. Les syndicats de coulissiers excluant un 
certain nombre de participants au marché et de titres, un marché dit hors cote 
se constitue à côté, qui prend à bien des égards la vraie relève de la coulisse, 
libre et indisciplinée, de naguère. Naturellement, ce marché est encore moins 
connu que la coulisse elle-même. 
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ANNEXE I 

Marchés de cotation de valeurs étrangères cotées à Paris 


A. Titres publics et privées vers 1870 


Nature des titres 

Date d’émission et 
amortissement 

Marché de 
cotation 

Autriche, dette convertie 5 % 

1868 

Parquet 

États-Unis, consolidés 5 % 

1871 

Parquet 

Chemins de fer autrichiens (A) 

1871 

Parquet 

Pérou consolidé 5 % 

1872-1897 

Parquet 

Dette générale tunisienne 5 % 

1870 

Parquet 

Crédit foncier prussien (A) 

1868 

Banque 

Chemins de fer lombards (obi. 3 %) 

1871- 968 

Parquet 

Canal de Suez, bons trentenaires 

1871-1901 

Parquet 

Consolidés anglais 3 % 


Parquet 

États-Unis, emprunt 5-20 à 6 % 


Banque 

Banque hypothécaire d’Espagne (A) 

1872 

Banque 

Crédit foncier de Russie (obi. 5 %) 

1873-1917 

Parquet 

Chemins de fer Ciudad Real-Badajoz (A.) 

1872 

Parquet 

Chemins de fer lombards (obi. 3 %) 

-1968 

Parquet 

Chemins de fer occidental et Simplon (A.) 

1873 

Banque 

Mines de Belmez (A) 

1869 

Parquet 

Charbonnages du Rhin (obi.) 

1873 

Parquet 

Égypte, emprunt 7 % 

1873-1903 

Parquet 

Espagne, extérieur 3 % 

1872 

Banque 

Turquie, dette générale consol. 5 % 

1873 

Parquet 

Turquie, dette générale emprunt 6 % 

1873-1906 

Parquet 

Banque impérial ottomane (A.) 

1874 

Parquet 

Crédit foncier de Russie 

1873 

Banque 

Chemins de fer lombards (obi. 3 %) 

1873 

Parquet 

Chemins de fer Madrid-Saragosse (obi.) 

-1953 

Parquet 

Compagnie madrilène du gaz (obi.) 

1873-1914 

Parquet 

Télégraphes du Nord (A) 

1872 

Parquet 

États-Unis, emprunt 5-20 à 6 % 

1867-1879 

Banque 

Haïti, obligations 

1875-1915 

Banque 

Ville de Naples 5 % 

1875-1905 

Parquet 

Emprunt roumain 5 % 

1875 

Parquet 

Russie 4 'h % 

1875-1956 

Parquet 

Crédit foncier de Russie (obi. 5 %) 

1874-1929 

Parquet 

Chemins de fer autrichiens (obi. 3 %) 

1867-1965 

Parquet 

Chemins de fer Kronpriz-Rodolphe (obi. 5 %) 

1875-1967 

Banque 

Chemins de fer Séville-Xérès (obi. 3,33 %) 

1875-1911 

Banque 

Chemins de fer Séville-Xérès (obi. 3,33 %) 

1875-1958 

Banque 

Canal de Suez bons de coupons 

1874-1921 

Parquet 
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Nature des titres 

Date d’émission et 
amortissement 

Marché de 
cotation 

Espagne, billets hyp. ext. 6 % 

1876-1888 

Banque 

Turquie, dette générale (Ramazan) 5% 

1875 

Parquet 

Crédit foncier de Russie (obi. 5 %) 

1875-1929 

Parquet 

Chemins de fer du Nord de l’Espagne (obi.) 

1876-1958 

Parquet 

Chemins de fer Madrid-Saragosse (A.) 

1875 

Parquet 

Chemins de fer Madrid-Saragosse (obi.) 

1875-1953 

Parquet 

Chemins de fer Séville-Xérès (obi. 3,33 %) 

1876-1960 

Banque 

Chemins de fer Central suisse (obi. 4 %) 

1876-1936 

Parquet 

Canal de Suez (A) de jouissance 

- 

Parquet 

Autriche 4 %(or) 

1876 

Parquet 

Égypte, dette unifiée 6 % 

1876-1941 

Parquet 

Égypte, Dairah-Sanieh 

1877-1899 

Parquet 

Égypte, Dairah-Khassa 

1877-1882 

Parquet 

Égypte, obligation privée (chemins de fer) 5 % 

1876-1941 

Parquet 

Espagne, extér. amortissement 2 % 

1877-1906 

Parquet 

Espagne, intér. amortissement 2 % 

1877 

Parquet 

États-Unis, consolidé 4 s k % 

1876 

Parquet 

Hongrie 6 % (or) 

1875 

Parquet 

Portugal, consolidé 3 % 

1877 

Parquet 

Portugal, consolidé 5 % 

1876-1961 

Parquet 

Russie, extérieur 5 % 

1877-1914 

Parquet 

tires privés, vers 1913 

Nature des titres 

Capital en millions 

Marché de 


de F 

cotation 

Banque 

Banque de commerce de Moscou 

12,5 

Parquet 

Banque de corn, de Saint-Pétersbourg 

25 

Parquet 

Crédit foncier du Brésil 


Coulisse 

C.F égyptien 

50 

Parquet 

C.F franco-canadien 

60 

Parquet 

C.F nord-argentin 


Coulisse 

Chemins de fer 

Alicante 

7,5 

Coulisse 

Cie des chemins de fer belge 

15 

Parquet 

Alicante à Villajoya 

1,1 

Coulisse 

Akkermann (russe) 

15 

Parquet 

Altaï 

152 

Parquet 

Koltechouguino 

33,4 

Parquet 

Mer Noire 

168 

Parquet 

Nord-Donetz 

11,7 

Parquet 

Riazan-Ouralsk 

25,4 

Parquet 
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Nature des titres 

Capital en millions 
de F 

Marché de 
cotation 

Tauris 

38,5 

Parquet 

United Raiiway Havana 


Coulisse 

Mines et métallurgie 



Fer de Ronina 

5 

Coulisse 

Laminoirs de Toula 

7,5 

Coulisse 

Sosnowice 

4,1 

Coulisse 

Tarangog 

25,6 

Coulisse 

Union minière et métallurgique de Russie 

35 

Parquet 

Anthracite 

1,8 

Coulisse 

Houilles de Russie mérid. 

3 

Parquet 

Fer de Heras-Santander 

36,3 

Coulisse 

Penarroya 

4,9 

Parquet 

Spassy Copper 

10 

Coulisse 

Usines Stoll 

2,6 

Coulisse 

Nicolae Pavda 


Coulisse 

Central Mining 

37,8 

Parquet 

Lena Goldfields 

0,8 

Coulisse 

Timbiqui 


Coulisse 

Pétrole 



Cheleken Oil Itd 

28 

Coulisse 

Le Naphte 

16,6 

Parquet 

Omnium de pétroles 


Coulisse 

Russo-roumain 


Coulisse 

Russian General Oil 

50,3 

Coulisse 

Natta 


Coulisse 

Victoria 


Coulisse 

Divers 



Gaz franco-belge 

1,3 

Coulisse 

Barcelona Traction 

12,6 

Coulisse 

British Motor 

28,3 

Coulisse 

Colonie orientale (Japon) 

50 

Parquet 

Huileries de Pontaniak 


Parquet 

Oriental Carpet 

15,2 

Parquet 

Sté norvégienne de l’azote 

20,9 

Parquet 

Wagons-lits 

15 

Parquet 


Source : R. Catin, Le portefeuille étranger de la France..., op. cit. 
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ANNEXE II 

Tableau comparatif des opérations en coulisse et au parquet 


Opérations 

Coulisse 

Parquet 

Liquidation 

Renouvelable. La liquidation par 
quinzaine est imposée à la coulisse 
à partir du 31 juillet 1866. 

Unique et mensuelle. 

Prix du report 

Considérant le taux du report comme 
un prêt d’argent ou le loyer du titre, on 
perçoit à la coulisse un pourcentage de 
la valeur de titres. Le prix du report est 
plus faible en coulisse qu’au parquet. 

Considérant le report comme une vente et 
un achat de titres, on perçoit au parquet un 
courtage sur les transactions. Le report est 
plus onéreux au parquet qu’à la coulisse. 

Courtage 

Plus faible. 

Plus coûteux. 

Valeurs négociables 

À la coulisse, on peut négocier 
toutes les valeurs sans aucune 
formalité pour l’introduction. 

Au parquet, on négocie seulement les 
valeurs préalablement admises à la Cote 
sur des conditions réglementaires. 

Constatation des cours 

Il n’y a pas de Cote officielle. Toutefois, 
le cours est rapporté par de nombreux 
journaux financiers privés, sous les noms 
de Cote Desfossés , Cote de la Bourse 
et de la Banque. 

Bulletin de la Cote officielle. 

Escompte 

À la coulisse, l’opération n’est pas autorisée. 
Le vendeur à découvert peut donc avoir 
intérêt à intervenir à la coulisse. 

Au parquet, l’emploi de l’escompte 
permet de prendre la livraison 
des titres avant le terme. 

Quotité de négociation 

Variable. 

Fixe. X valeurs et multiples. 

Tarif de courtage 

Avec possibilités de remises 
et de réductions. 

Théoriquement, les agents de change 
ne peuvent pas consentir de réduction 
sur le tarif officiel des courtages. 




QUATRIÈME PARTIE 

l’épanouissement du marché financier : 

1895-1914 




Chapitre 13 


Les émetteurs : une hiérarchie nouvelle 


La période 1895-1913 voit l’État céder progressivement du terrain même s’il 
garde sa position de premier acteur du marché financier. De nombreuses raisons 
expliquent cet état de fait et il faut les chercher aussi bien au niveau de l’État 
lui-même que chez les autres intervenants du marché que sont les entreprises, 
les collectivités locales ou les émetteurs étrangers. Les épargnants, dont les com¬ 
portements ont fortement changé au cours du siècle, ont également joué un 
rôle non négligeable dans l’évolution que connaît le marché financier français. 
Le recours croissant des entreprises à la Bourse et l’attrait accru exercé sur les 
épargnants par les titres privés et étrangers, générateurs de plus de rentabilité 
que les fonds d’État français, semblent justifier la nouvelle configuration de 
la cote et la transformation de la composition du portefeuille des épargnants 
français. 

Nous envisageons dans ce chapitre ces changements du côté de l’offre de 
titres, réservant les transformations dans la demande exercée par les épargnants 
pour le chapitre suivant. Nous gardons enfin l’examen de la position internatio¬ 
nale du marché parisien pour le dernier chapitre. Dans la suite de ce chapitre, 
nous traitons d’abord brièvement des émissions publiques, puis des émissions 
privées françaises, enfin des émissions étrangères. 


I. La raréfaction des émissions publiques 

A. De rares émissions de rentes 

Période de paix, certes parfois armée, les années 1895-1913 sont marquées par 
l’absence de grandes opérations d’emprunts d’État. Le montant total des titres 
de rente en circulation connaît même une légère diminution. Après le dernier 
grand emprunt de 3 milliards de 1872, les émissions en rentes perpétuelles sont 
nettement plus rares que sous le Second Empire. Souvent considéré comme 
surendetté par les économistes contemporains, l’État hésite désormais à lancer 
des emprunts pour couvrir de grands investissements publics. Au contraire, la 
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plupart des opérations ont pour objectif de convertir les rentes en diminuant le 
taux de leur coupon, ou de consolider des dettes publiques. L’absence d’infla¬ 
tion et l’abondance des capitaux par rapport à la demande justifient la réduc¬ 
tion de l’intérêt, qui dure jusqu’à la fin du xix e siècle. Le niveau élevé du cours 
de la rente qui en résulte permet les conversions de 1883, 1887, 1894 et 1902. 
L’émission de 1886, d’un montant de 600 millions, a pour motif de consolider 
la dette flottante, qui atteint alors 1,5 milliard de francs sous forme de divers 
comptes courants au Trésor ou d’obligations échues à court terme. De manière 
analogue, la loi du 24 décembre 1891 autorise un emprunt de 303 millions de 
francs pour remplacer les titres d’obligations venus à l’échéance. Il faut ensuite 
attendre l’année 1901 pour que l’Etat s’adresse au marché afin de couvrir les 
dépenses occasionnées par l’expédition de Chine. Toutes ces opérations sont 
bien accueillies par le public, ce qui n’est pas surprenant étant donné leur 
rareté et la demande structurelle qui existe, comme nous l’avons vu, pour les 
émissions publiques. 

B . L'amélioration des recettes fiscales 

Bien que la dette soit élevée, la situation budgétaire de l’État est loin d’être 
préoccupante. Les ressources fiscales connaissent une croissance sensible à partir 
de 1870. L’effort fiscal fait par la France pour financer la guerre franco-allemande 
et sa liquidation contribue à augmenter les recettes ordinaires. De 2,4 milliards 
en 1872, celles-ci passent à 3,2 milliards en 1890 et à 3,8 en 1900, malgré la quasi- 
stagnation du PIB. L’amélioration du rendement fiscal se confirme au-delà de 
1900. En 1912, les recettes totales (ordinaires et extraordinaires) atteignent le 
chiffre de 4,8 milliards de francs, cette fois grâce à la reprise de la croissance. 
Grâce à cela, la situation budgétaire s’améliore : les années excédentaires sont 
assez fréquentes et les déficits ont une ampleur bien moins importante que dans 
les périodes précédentes. Ce fait témoigne de l’amélioration de la capacité et de 
l’efficacité du système fiscal, largement appuyé sur les taxes indirectes malgré 
les revendications de la gauche en faveur de l’impôt sur le revenu (qui n’est 
adopté qu’en 1913). Il résulte aussi de la rareté des conflits militaires, même si 
s’accumule la tension qui explosera en 1914. Mais, durant la période qui nous 
concerne, on est loin du climat de la fin du Second Empire où, en 1869, Leroy- 
Beaulieu écrivait ses savantes Recherches sur les guerres contemporaines 1 . 

C. Les nouveaux supports de la dette et le développement 
des formes de financement de l'Etat 

L’amélioration du rendement fiscal et l’absence de conflits armés n’expli¬ 
quent pas tout. Deux autres facteurs explicatifs de la baisse du besoin de finance¬ 
ment de l’État sont le détachement du budget départemental de celui de l’État 


1. Librairie internationale, Paris, 1869, 337 p. 
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à partir de 1892, et l’utilisation de titres amortissables composant une partie de 
la dette remboursable à terme (qui avait commencé avec l’émission de rentes 
amortissables 3 Vè % en 1878 pour financer le plan Freycinet). Cette préférence 
pour les emprunts amortissables ou obligataires, qui ne sont pas comptés dans la 
dette consolidée, marque un profond changement dans la gestion des finances 
publiques. Grâce à l’intermédiation des auxiliaires du Trésor, l’État peut éviter 
de faire directement appel au marché. Le système des annuités, qui fonctionne 
depuis 1878, sert à financer les travaux publics et, en partie, les dépenses d’ins¬ 
truction publique par ces auxiliaires, ce qui évite de recourir trop au marché. 

En ce qui concerne les bons du Trésor, les émissions ne s’interrompent pas 
durant cette période, bien que le rythme de progression fléchisse au profit des 
dépôts en comptes courants auprès du Trésor. Ces derniers constituent la grosse 
partie de la dette flottante, qui reste supérieure à 1 milliard de francs durant cette 
période, soit d’un quart à un tiers du budget d’État. Enfin, les dépôts accumulés 
par les caisses d’épargne, essentiellement placés en rente, atteignent 4 milliards 
de francs à la fin du siècle. 

Les obligations à court terme, quant à elles, ont la faveur d’un public qui, 
au cours de cette période, est devenu moins attaché aux valeurs à revenu fixe. 
« Remboursables, pour l’intégralité de leur capital nominal, à une échéance 
en somme peu éloignée, et d’ailleurs négociables, les obligations à court terme 
sont préférées par une clientèle du Trésor à la rente, irremboursable, sauf le 
cas de conversion, et réalisable à la Bourse, où elle est soumise aux fluctuations 
des cours, dépendant de la situation financière et politique 2 . » Il faut ajouter 
que l’émission de ces obligations à court terme est parfois moins onéreuse. Le 
taux d’intérêt des obligations à court terme peut descendre jusqu’à 2 % tandis 
que la rente coûte au moins 3 % à l’État. 

L’idée d’un état stationnaire domine d’ailleurs les financiers, malgré des 
changements économiques substantiels. Ainsi, plusieurs observateurs avisés 
s’attendent à une baisse continue des taux d’intérêt à long terme, mais aussi à 
une baisse des primes de risque qui atténuerait l’avantage financier de l’État 
emprunteur. Ainsi, un contemporain peut écrire que « la somme de sécurité 
procurée à l’épargne par le placement en titres émis ou garantis par l’État ou 
par les communes n’augmentera plus; elle ne peut pas augmenter. Mais l’in¬ 
sécurité des placements sous forme d’actions et d’obligations de sociétés par¬ 
ticulières diminuera de plus en plus, de sorte que la différence entre les titres 
des États et des villes et ceux des grandes sociétés industrielles et commerciales 
deviendra trop minime, au point de vue de la sécurité des capitaux prêtés, pour 
qu’un écart appréciable subsiste entre le prix du loyer de l’argent emprunté 
par les gouvernements ou les municipalités et celui emprunté par de puissantes 


2. J.-M. Fachan, Historique de la rente française et des valeurs du Trésor, système de Law, Caisse d'escompte, 
Banque de France, Paris, Berger-Levrault, 1904, p. 253-254. 
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associations anonymes 3 ». De fait, les années qui précèdent la guerre voient un 
accès beaucoup plus aisé des emprunteurs privés au marché financier. 


II. Le rôle croissant du marché 

dans le financement des entreprises françaises 

Après 1890, le marché financier français connaît une mutation profonde 
dans son attitude à l’égard des titres privés. Alors qu’auparavant ceux-ci ne 
parvenaient pas à s’installer durablement sur le marché, ne faisant que des 
apparitions brèves et fracassantes lors de périodes spéculatives qui s’achevaient 
parfois par des krachs, à l’issue desquels ils étaient transformés en titres quasi 
publics (c’est le cas, on l’a vu, des grandes compagnies de chemins de fer dès 
avant notre période), ils voient désormais leur place augmenter progressive¬ 
ment dans une stabilité nouvelle. Plus précisément, alors que depuis longtemps 
le marché boursier n’était ouvert, parmi les entreprises privées, qu’aux seules 
sociétés exploitant des concessions de services publics : docks, canaux, trans¬ 
ports maritimes, distribution d’eau, et surtout chemins de fer, et que son seul 
élargissement durable, dans les années 1870, avait bénéficié à un système ban¬ 
caire moderne, qui trouvait désormais en Bourse les fonds propres nécessaires 
à sa croissance, c’est maintenant (à la fin du siècle) au tour de l’industrie de se 
tourner vers la Bourse. 

Deux types d’interprétation peuvent expliquer le développement du marché 
des titres privés : le premier est centré sur les changements techniques et leurs 
conséquences sur la taille des entreprises et leurs besoins financiers ; le second 
insiste davantage sur les transformations des relations entre les entreprises et 
leur environnement, en particulier entre les dirigeants des entreprises et les 
épargnants susceptibles de souscrire leurs titres. Mais, avant d’examiner ces 
explications, nous devons établir plus précisément l’importance et le déroule¬ 
ment de ce nouvel accès des sociétés privées au marché boursier. 

Un indice de l’élargissement du marché comme de l’intérêt de plus en plus 
grand et largement répandu qui lui est prêté est l’apparition de statistiques 
d’émissions. Celles-ci apparaissent d’abord dans des journaux financiers qui se 
multiplient durant notre période. En effet, alors qu’auparavant les seules opé¬ 
rations importantes étaient celles des Etats ou d’institutions publiques ou semi- 
publiques, la multiplication des titres cotés et des émissions entraîne des besoins 
d’information, en particulier de la part des épargnants acheteurs potentiels de 
titres. Or, si l’information essentielle porte sur les caractéristiques détaillées des 


3. Gaston Cadoux, Les finances de la Ville de Paris de 1798 à 1900, suivies d'un essai de statistique comparative 
des charges communales des principales villes françaises et étrangères de 1878 à 1898, Paris, Berger-Levrault, 
1900, p. 334. 
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titres à l’émission, quelques indications importantes sur la conjoncture sont éga¬ 
lement fournies par l’importance globale des émissions récentes ou en cours. 

Il n’est donc pas étonnant que les premières statistiques recensant réguliè¬ 
rement les émissions soient réalisées par des journaux financiers, tandis que les 
capitalisations des grands marchés internationaux sont davantage comparées 
par les économistes soucieux de la hiérarchie des places financières, des grands 
équilibres macroéconomiques et de la politique économique. Dans les deux cas, 
les statistiques sont de ce fait souvent irrégulières, soumises à la conjoncture du 
marché, aux modes universitaires et à la bonne santé des entreprises de presse, 
pour lesquelles il s’agit d’informations coûteuses 4 . 

Non contentes d’être irrégulières, ces statistiques présentent de graves incon¬ 
vénients lorsqu’on cherche à comprendre en quoi le marché boursier a facilité 
le financement des entreprises, inconvénients qui concernent aussi bien l’éva¬ 
luation de la capitalisation boursière (par laquelle on connaît l’importance des 
entreprises présentes en Bourse) que celle des émissions. 

La construction de ces statistiques est centrée sur l’épargnant et non pas sur 
les besoins de financement des entreprises. Or, pour l’épargnant, tous les titres 
apparaissant sur le marché secondaire ou mis en vente par des intermédiaires 
ont le même statut, qu’ils fournissent ou non immédiatement des fonds à l’en¬ 
treprise émettrice. Les actions inscrites plusieurs années après leur création sont 
ainsi souvent comptées parmi les émissions de l’année de cotation, sans que 
l’entreprise reçoive de capitaux. Les actions d’apport sont également comptées 
alors qu’elles ne correspondent qu’à la transformation du statut juridique des 
actifs qu’elles représentent (ou en échange desquels elles ont été émises). Nous 
proposons ici une série qui s’intéresse au point de vue des entreprises et cherche 
à mesurer la contribution des émissions de titres à leur financement 5 . 


4. Le temps publie des listes d’émissions à partir de 1894, mais nettement lacunaires (Raffalovitch, 
1896, p. 690) ; L'économiste européen l’est moins, mais ne distingue pas les émissions des introductions 
en Bourse. La statistique proposée par Neymarck à partir de 1900 dans Le rentier, puis le relevé publié 
à partir de 1905 au Bulletin de statistique et de législation comparées constituent un progrès. Des statistiques 
de capitalisation sont également publiées. Alfred Neymarck s’en fait une spécialité de la fin des 
années 1880 aux années 1920. Ses évaluations comme celles d’autres (E. Théry, P. Leroy-Beaulieu...) 
s’appuient d’abord sur Y Annuaire des sociétés cotées au parquet , mais les sources se multiplient après 
1890 : Le manuel des valeurs cotées hors parquet à la Bourse de Paris de J .-A. Decourdemanche (publié par 
la Cote Desfossés) a 3 éditions (1893,1897 et 1899, donnant la date d’inscription à la Cote Desfossés) ; il 
devient Y Annuaire Desfossés en 1907. L'annuaire général des sociétés françaises par actions et des principales 
sociétés étrangères (cotées et non cotées), publié par L'information de 1898 à 1907, donne des détails sur des 
sociétés non cotées mais rien de plus sur les cotées. On peut citer pour mémoire le très éphémère 
Guide annuaire financier, répertoire des valeurs cotées au marché, publié entre 1909 et 1912 par le foumal 
des chemins de fer, des mines et des travaux publics. Enfin, Y Annuaire Chaix comporte peu de sociétés et 
des renseignements disparates. 

5. Nous appuyons l’essentiel de notre information quantitative et nombre de nos interprétations 
sur notre thèse : P.-C. Hautcœur, Le marché boursier et lefinancement des entreprises françaises, 1890-1939, 
Paris 1,1994. 
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Cette série est construite plus rigoureusement non seulement que les esti¬ 
mations ponctuelles de l’époque, mais également que les quelques évaluations 
postérieures, qu’il s’agisse de celles du Crédit lyonnais (établies à partir de 
1892, publiées après 1945), correspondant aux désirs d’information interne 
d’une banque, ou de celles de la statistique officielle (qui ne se met réellement 
à l’œuvre qu’après la Première Guerre mondiale). 

Quelque variés que soient leurs objets précis et quelque importantes que 
puissent être leurs différences de méthode, toutes les évaluations disponibles 
indiquent des évolutions similaires : une présence considérablement renforcée 
des titres privés sur le marché parisien à partir des années 1890. Si ce phénomène 
signale un recours accru des entreprises au marché, celui-ci peut se présenter 
de deux manières. En premier lieu, les entreprises peuvent recourir au marché 
pour donner de la liquidité au capital existant. La simple cotation peut en effet 
permettre aux anciens actionnaires de se dégager, ou même, en fournissant une 
évaluation neutre de leurs actifs, leur donner accès au crédit sur titres qui se 
développe alors. La cotation, notamment, est fréquemment utilisée pour régler 
les difficultés pouvant se présenter lors de la transmission d’entreprises. Dans ces 
cas-là, c’est la capitalisation totale du marché et le nombre de sociétés cotées qui 
devraient connaître un accroissement. En second lieu, les entreprises peuvent 
s’adresser au marché pour obtenir des capitaux supplémentaires, sous forme 
d’émissions d’actions ou d’obligations. Ce sont alors les statistiques d’émission 
qui devraient le signaler. 

A. De la fonction de liquidité à la fonction de financement 

1. L’élargissement du marché des titres privés français 

Les années 1890 connaissent par rapport aux années 1880 une forte crois¬ 
sance à la fois du nombre de sociétés industrielles (plus précisément non finan¬ 
cières) cotées et de leur part dans la capitalisation totale des valeurs françaises 
hors chemins de fer 6 (tableau 1). 


6. Cette augmentation résulte cependant largement de la hausse des cours, tandis que l’accroissement 
de la capitalisation nominale est plus faible, de sorte qu’il n’est pas évident que l’ampleur du marché 
offert aux titres privés ait substantiellement augmenté. Les données disponibles sont d’ailleurs en 
partie contradictoires sur ce point. Selon E. Théry, « Les valeurs mobilières en France », dans Congrès 
international des valeurs mobilières, 1900, vol. 2, n° 42, p. 25 sqq ., les années 1890 voient une remontée 
de la part des sociétés privées dans le total des valeurs cotées. Ces années seraient ainsi à l’industrie 
ce que les années 1880 (et surtout 1870) avaient été à la finance : le taux de croissance de leur 
valeur nominale est cinq fois plus élevé que celui de la moyenne des valeurs françaises (alors qu’il 
était inférieur dans les années 1880). À l’inverse, selon les chiffres de O. Moreau-Néret (Les valeurs 
mobilières, Paris, Sirey, 1939), la part de l’industrie baisse dans le total de la capitalisation, même si leur 
croissance relativement à celle des autres titres s’accélère par rapport à la décennie antérieure. 
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TABLEAU 1 

Capitalisation boursière des titres français privés cotés à la Cote officielle 


1 er juillet 1880 1 er juillet 1890 31 décembre 1899 


nb valeur 

valeur 

nb valeur 

valeur 

nb valeur 

valeur 

nominale 

cotée 

nominale 

cotée 

nominale 

cotée 


1. Actions 










Financières 

46 

939 

2092 

53 

1341,0 

2104,0 

52 

1468,0 

2386,0 

Assurances 

35 

111 

714 

47 

158,0 

609,0 

44 

117,0 

787,0 

Industrielles 

140 

1437 

2066 

167 

1812,0 

3067,0 

269 

2176,0 

4835,0 

2. Obligations 

55 

1022 

888 

68 

1227,2 

1157,9 

133 

1 575,9 

1408,7 

Total 


3509 

5760 


4538,2 

6937,9 


5336,9 

9416,7 

Total (% de la cote) 



13,38 



12,32 



14,95 


Note : valeurs en millions de francs courants, hors chemins de fer et Crédit foncier. Le nombre total de sociétés 
n’est pas égal à la somme des émetteurs d’actions et d’obligations car la plupart des émetteurs d’obligations 
sont cotés au titre de leurs actions. La capitalisation utilisée pour calculer la part des titres privés est celle de 
l’ensemble des valeurs françaises. 

Source : E. Théry « Les valeurs mobilières en France », op. cit. 

Des données plus fiables - dont on dispose à partir de 1890 seulement- 
confirment la croissance du nombre de sociétés cotées comme de la capita¬ 
lisation boursière, croissance qui dépasse largement la progression pourtant 
substantielle du revenu national. Ainsi, les seules sociétés françaises privées 
(hors chemins de fer et Crédit foncier, sociétés quasi publiques, en particulier 
pour leurs décisions de financement) exploitant en France (donc celles dont 
l’activité est le mieux reliée à celle de l’économie française), cotées au parquet 
de Paris sont seulement au nombre de 182 en 1891, puis 283 en 1901 et 336 en 
1913. La capitalisation des actions et obligations de ces sociétés passe (en francs 
1913) de 6,16 milliards en 1891 à 9,02 en 1901 et 15,24 milliards en 1913, soit 
respectivement 26 puis 30 et enfin 39 % du PIB. 

Le parquet parisien se comporte de manière dynamique durant toute la 
période, en partie aux dépens de la coulisse et peut-être aussi des parquets de 
province. S’agissant des catégories de titres négociés, non content de dominer 
tout le marché financier français en matière de titres publics et semi-publics, il 
représente une part essentielle de l’activité boursière pour ce qui est des titres 
privés, sinon par le nombre de sociétés cotées, du moins par leur capitalisation 
(tableau 2). La seule exception est constituée par les Charbonnages du Nord qui 
représentent l’essentiel de la capitalisation de la Bourse de Lille et qui seront 
d’ailleurs captés par la Cote officielle parisienne autour de la Première Guerre 
mondiale. 
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TABLEAU 2 

Comparaison du nombre de sociétés privées françaises cotées et de leur capitalisation 
pour les principaux marchés boursiers français 


Parts du total 


Nombre de sociétés 

Lyon 

Lille 

Coulisse 

Total 

Paris 

Paris 

Prov. 

Coulisse 

Actions 

145 

80 

108 

333 

310 

48% 

35% 

17% 

Actions sauf mines 

134 

52 

104 

290 

297 

51% 

32% 

18% 

Obligations 

20 

39 

27 

86 

98 

53% 

32% 

15% 

Obligations hors mines 

18 

27 

27 

72 

94 

57% 

27% 

16% 

Total 

165 

119 

135 

419 

408 

49% 

34% 

16% 

Total hors mines 

152 

79 

131 

362 

391 

52% 

31% 

17% 


Parts du total 


Capitalisation 

Lyon 

Lille 

Coulisse 

Total 

Paris 

Paris 

Prov. 

Coulisse 

Actions 

689 

1677 

444 

2683 

6656 

71% 

25% 

3% 

Actions hors mines 

588 

190 

424 

1081 

6054 

85% 

11% 

4% 

Obligations 

42 

87 

41 

169 

1176 

87% 

10% 

3% 

Obligations hors mines 

40 

43 

41 

123 

1160 

90% 

6% 

3% 

Total 

731 

1764 

484 

2852 

7832 

73% 

23% 

3% 

Total hors mines 

628 

233 

465 

1204 

7213 

86% 

10% 

4% 


Source : P.-C. Hautcœur, Le marché boursier et le financement des entreprises..., op. cit., 1994. 


2. La transformation sectorielle du marché privé français 

La transformation sectorielle qui a lieu est considérable. Les secteurs distin¬ 
gués dans le classement des sociétés proposé par la Cote officielle elle-même se 
multiplient peu à peu. Plus précisément, notre période voit un nombre croissant 
de sociétés industrielles se joindre aux secteurs anciennement présents que sont 
la finance et les transports (tableaux 3 et 4). 

Avant qu’ils ne prennent une grande part dans la capitalisation boursière, 
c’est d’abord par le nombre de sociétés nouvellement inscrites à la Cote que les 
secteurs dynamiques se distinguent. Banques, assurances et transports, qui domi¬ 
nent la Cote en 1891 avec près de la moitié des sociétés inscrites, ne connaissent 
durant toute la période qu’un nombre limité de nouvelles admissions (sauf le 
développement massif des tramways autour de 1900). À l’inverse, les secteurs 
industriels se développent fortement, en particulier ceux de biens de consom¬ 
mation et de biens d’investissement. 

Cette transformation structurelle n’est pas continue. Ainsi, les années 1900 
voient à la fois un ralentissement marqué des admissions à la Cote et un repli sur 
les secteurs traditionnels dont témoignent les parts importantes des banques et 
des sociétés immobilières, tandis que les seuls secteurs modernes favorisés sont 
la distribution d’électricité et les grands magasins, deux secteurs dont le succès 
est désormais patent. 
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TABLEAU 3 

Nombre de sociétés cotées (stock) et inscrites (flux) à la Cote officielle 


Nombre de sociétés cotées Nombre de sociétés inscrites 


Secteur 

1891 

1901 

1913 

De 1892 à 1901 

De 1902 à 1913 

1 : assurances 

37 

42 

45 

7 

7 

2 : banques 

23 

24 

27 

6 

12 

3 : soc. fonc. et immob. 

5 

6 

11 

1 

5 

4 : canaux 

3 

3 

1 

1 

0 

6 : tramways 

4 

15 

17 

13 

4 

7 : docks et ports 

7 

5 

6 

0 

1 

8 : eaux minérales 

2 

4 

5 

3 

1 

9 : distribution d’eau 

3 

4 

3 

2 

0 

10 : distrib. d’électricité 

3 

12 

31 

12 

19 

11 : matériel électrique 

1 

4 

4 

4 

1 

12 : divers électriques 

1 

3 

3 

2 

0 

13 : textile 

2 

4 

5 

2 

2 

14 : gaz 

13 

20 

15 

8 

5 

15 : sidérurgie 

7 

17 

19 

10 

5 

16 : mécanique 

10 

16 

21 

10 

6 

17 : houillères 

14 

16 

18 

6 

3 

18 : mines métalliques 

1 

1 

4 

0 

3 

19 : pétrole 

0 

0 

1 

0 

1 

20 : chimie 

6 

13 

20 

9 

7 

21 : transports terrestres 

3 

6 

6 

3 

2 

22 : transports marit. 

11 

9 

9 

3 

1 

23 : alimentation 

6 

13 

12 

11 

3 

24 : carrières et ciments 

2 

8 

6 

7 

0 

25 : grands magasins 

1 

4 

8 

3 

4 

26 : imprim. et papet. 

6 

11 

11 

8 

0 

27 : divers non méca. 

9 

19 

20 

13 

7 

28 : divers mécaniques 

2 

4 

8 

2 

4 

En résumé : 

Services 

66 

76 

91 

17 

28 

Transports 

47 

67 

74 

35 

18 

Biens de consommation 

27 

55 

61 

39 

17 

Biens d’investissement 

18 

37 

44 

24 

12 

Biens intermédiaires 

12 

26 

33 

18 

10 

Énergie 

31 

51 

68 

28 

28 

Total 

182 

283 

336 

146 

103 


Note : nombre de sociétés cotées en fin d’année, et nombre d’inscriptions par période. 

Source : P.-C. Hautcœur, Le marché boursier et le financement des entreprises..., op. cit., 1994. 
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TABLEAU 4 

Répartition sectorielle des capitalisations boursières des sociétés cotées 
(en % par secteur) 


actions obligations 


Secteur 

1891 

1901 

1913 

1891 

1901 

1913 

1 : assurances 

13,6 

11.9 

7,26 

0 

0,34 

0 

2 : banques 

43,5 

34,1 

36,5 

0 

0 

1,08 

3 : soc. fonc. et immob. 

3,11 

1,44 

1,65 

7,83 

5,59 

7,54 

4 : canaux 

0,13 

0,09 

0 

0 

0 

0 

6 : tramways 

0,36 

3,33 

2,73 

2,4 

3,04 

9,4 

7 : docks et ports 

1,92 

0,65 

0,59 

5,94 

4,9 

2,36 

8 : eaux minérales 

0,97 

1,08 

0,62 

0,77 

0,56 

0,46 

9 : distribution d’eau 

2,61 

2,79 

1,5 

7,51 

6,54 

3,75 

10 : distrib. d’électricité 

0,48 

1,29 

6,94 

0,73 

8,79 

18,7 

11 : matériel électrique 

0,42 

0,44 

0,26 

0 

0,86 

0,43 

12 : divers électriques 

0,05 

1,66 

1,29 

0,2 

3,59 

3,05 

13 : textile 

0,39 

0,64 

0,53 

0,11 

0,22 

0,08 

14 : gaz 

8,74 

6,55 

3,39 

34,3 

20,6 

11,2 

15 : sidérurgie 

1,84 

6,44 

7,09 

0,51 

5,3 

8,01 

16 : mécanique 

1,55 

1,79 

3,28 

2,2 

4,54 

4,63 

17 : houillères 

7,06 

9,04 

11,2 

2,12 

1,39 

3,14 

18 : mines métalliques 

0,01 

0,01 

0,28 

0 

0 

0,22 

19 : pétrole 

0 

0 

0,15 

0 

0 

0,19 

20 : chimie 

1,94 

4,33 

3,48 

0,86 

0,88 

U1 

21 : transp. terrestres 

1,66 

0,61 

1,26 

11,4 

8,28 

5,03 

22 : transports marit. 

3,92 

2,59 

0,92 

17,3 

15,2 

12,6 

23 : alimentation 

1,11 

2,76 

1,66 

1,26 

4,12 

1,77 

24 : carrières et ciments 

0,3 

0,47 

0,34 

0 

0,68 

0,29 

25 : grands magasins 

0,79 

1,81 

2,48 

0 

1,18 

2,57 

26 : imprim. et papet. 

2,62 

2,4 

1,38 

0,63 

0,45 

0,23 

27 : divers non méca. 

0,66 

0,88 

1,42 

3,61 

2,46 

1,45 

28 : divers mécaniques 

0,3 

0,83 

1,8 

0,3 

0,48 

0,65 

En résumé 

Services 

61 

49,3 

47,9 

7,83 

7,11 

11,2 

Transports 

8 

7,26 

5,5 

37 

31,4 

29,4 

Biens de consommation 

6,06 

8,61 

7,42 

6,68 

8,29 

4,65 

Biens d’investissement 

3,8 

8,68 

10,6 

2,71 

10,7 

13,1 

Biens intermédiaires 

4,85 

7,6 

5,6 

8,37 

8,1 

5,36 

Énergie 

16,3 

18,5 

22,9 

37,4 

34,4 

36,3 

Total (millions de francs) 

5206 

6656 

13580 

947 

1176 

2109 


Source : P.-C. Hautcoeur, Le marché boursier et le financement des entreprises..., op. cit., 1994. 
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Malgré ces quelques à-coups, la transformation de la Cote est massive et rapide, 
et semble suivre celle de l’économie. Ainsi, électricité, sidérurgie, métallurgie, 
chimie, industries alimentaires sont davantage au cœur du développement de 
la Cote que des industries anciennes comme le textile qui demeurent presque 
absentes. 

Les modifications de la capitalisation boursière reflètent fondamentalement 
les mêmes changements, avec un retard qui résulte de la taille initialement 
souvent plus faible des nouvelles sociétés. La domination des banques et des 
assurances est ainsi plus durable, tout comme celle du gaz au sein du secteur 
énergétique. Symétriquement, les nouveaux secteurs percent plus lentement en 
termes de capitalisation boursière que par le nombre de sociétés (sauf quelques 
secteurs concentrés, comme la sidérurgie). 

Ainsi, alors qu’en 1891 n’apparaissent parmi les vingt premières que des 
sociétés financières ou concessionnaires de services publics (transport, gaz ou 
eau 7 ), les sociétés industrielles se multiplient dès le début du siècle (Schneider, 
Saint-Gobain, mais aussi Say et Thomson-Houston), tandis que les services publics 
se renouvellent grâce à la distribution d’électricité (tableau 5). 


TABLEAU 5 

Principales sociétés cotées à différentes dates 


En 1891 


En 1901 


En 1913 


Banque de France 

810 

Banque de France 

688 

Banque de France 

862 

Parisienne de gaz 

387 

Cr. lyonnais 

519 

Cr. lyonnais 

831 

Cr. lyonnais 

320 

Parisienne de gaz 

285 

Soc. générale 

817 

C.G. eaux 

177 

C.G. eaux 

218 

Mines de Lens 

493 

C.G. transatlantique 

175 

Soc. générale 

195 

CNEP 

436 

C. d’éclairage (Lebon) 

118 

CNEP 

174 

Paribas 

349 

Soc. générale 

117 

Saint-Gobain 

154 

Mines de Courrières 

340 

Messageries maritimes 

115 

Schneider 

148 

Paris, distrib. d’élect. 

336 

Omnibus de Paris 

108 

Mines de Courrières 

144 

Schneider 

240 

Mines de la Loire 

105 

Paribas 

129 

Saint-Gobain 

232 

Assur. gles (vie) 

102 

C.G. transatlantique 

122 

C.G. eaux 

209 

Paribas 

98 

Messageries maritimes 

115 

Omnibus de Paris 

206 

CNEP 

94 

Assur. gles (vie) 

112 

BUP 

182 

Union des gaz 

86 

Thomson Houston 

107 

Assur. gles (vie) 

172 

Foncière lyonnaise 

83 

C. d’éclairage (Lebon) 

105 

C.G. transatlantique 

169 

Marseill. de crédit 

82 

Raffinerie Say 

100 

Mines de Vicoigne, etc. 

155 

Houill. Montrambert 

75 

CIC 

97 

Éclair., chauff. et force 

155 


7. Encore a-t-on mis de côté les grandes compagnies de chemins de fer, dont la taille est sans 
commune mesure. Ainsi, la seule capitalisation boursière des actions du PLM atteint 1198 millions 
en 1891. 
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En 1891 


En 1901 


En 1913 


La Nationale vie 

75 

Omnibus de Paris 

84 

CIC 

143 

CIC 

73 

Union des gaz 

83 

Messageries maritimes 

141 

Immeubles de France 

73 

La Nationale vie 

82 

Cie de Béthune 

138 


Note : Principales sociétés classées par capitalisation totale (actions et obligations cotées), en millions de 
francs courants. 

Source : P.-C. Hautcœur, Le marché boursier et le financement des entreprises..., op. cit., 1994. 


3. La fonction de financement du marché 
des titres privés français 

La forte croissance et la transformation structurelle du marché des titres 
privés français se retrouvent non seulement au niveau de sa capitalisation totale 
et de l’augmentation du nombre de sociétés qui le composent, mais également 
en ce qui concerne les émissions, même si celles-ci se sont réalisées plus tardive¬ 
ment 8 . En effet, les émissions d’obligations, et plus encore d’actions, effectuées 
par les sociétés cotées (c’est-à-dire les seules émissions vraiment publiques, pour 
lesquelles le marché boursier est en mesure de jouer un rôle essentiel 9 ), sont 
encore relativement faibles dans les années 1890. Elles ne connaissent une véri¬ 
table accélération durable qu’autour de 1905 (cf. tableau 6). 


TABLEAU 6 

Émissions des sociétés françaises cotées au parquet 



1892-1901 

1902-1913 

Émissions d’actions 

984 

2490 

Émissions d’obligations 

747 

1408 

Ém. moy./an : actions 

98,4 

207,5 

Ém. moy./an : obligations 

74,7 

117,3 

actions/obligations 

1,32 

1,77 


Note : Les montants sont en millions de francs 1913. 

Source : P.-C. Hautcœur, Le marché boursier et le financement 
des entreprises..., op. cit., 1994. 


8. Ces évolutions concernent la cote du parquet de Paris qui, comme en matière de capitalisation 
ou de croissance du nombre de sociétés, domine les autres places en termes d’émission. Malheu¬ 
reusement, les évolutions concernant ces autres marchés sont moins bien connues. 

9. Ceci n’inclut donc pas les titres placés par des réseaux locaux ou particuliers de placement tels 
que ceux qu’animent nombre de banques et de banquiers. 
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a. Le développement du financement des entreprises françaises 
par le marché 

Cette croissance des émissions ne correspond pas uniquement à une aug¬ 
mentation du nombre de sociétés. En effet, la part globale du financement des 
sociétés obtenue sur le marché augmente, qu’on la mesure au niveau macro¬ 
économique (en considérant très largement les émissions de titres) (tableau 7) 
ou plus strictement au niveau des sociétés cotées (où la même évolution se ren¬ 
contre, même si une meilleure évaluation des profits réévalue le rôle de l’auto¬ 
financement) . Cela montre bien que le recours au marché par les entreprises, 
pour le financement de leurs activités, augmente à un rythme plus rapide que 
celui de l’autofinancement. 


TABLEAU 7 

Parts des différents moyens de financement 



Autofinancement 

Actions 

Obligations 

(hors chemins de fer) 

Total 

1890 

0,8 

0,125 

0,2 

0,095 

1,125 


71% 

11% 

18% 


100% 

1900 

0,9 

0,5 

0,25 

0,125 

1,65 


55% 

30% 

15% 


100% 

1913 

1,4 

0,85 

0,65 

0,465 

2,9 


48% 

29% 

22% 


100% 


Note : Moyens de financement des entreprises non individuelles au niveau macroéconomique. 

Source : Teneul, Le financement des entreprises en France, depuis la fin du XIX e siècle à nos jours, 
1960, p. 152. 


b. Les changements dans la composition sectorielle 
des volumes d’émission 

La transformation structurelle que nous avons constatée pour les capitalisa¬ 
tions a également lieu pour les émissions (tableau 8). 

Avant 1914, le marché financier est encore essentiellement réservé à des 
secteurs implantés depuis longtemps sur le marché : sociétés de transports, 
banques, distribution de gaz et d’eau. En dehors même des chemins de fer 
(que nous avons exclus de notre étude et dont les obligations représentent la 
majorité des émissions), les transports sont de grands émetteurs : ils réalisent 
20 % de l’ensemble des émissions d’actions et obligations entre 1892 et 1901 
comme entre 1902 et 1913, soit environ le double de leur part dans la capitali¬ 
sation boursière de la Cote. Les sociétés gazières, au sommet de leur expansion, 
sont d’importants émetteurs d’obligations (20 % du total du marché entre 1891 
et 1901, et 10 % entre 1902 et 1913, pour 7 % de la capitalisation boursière en 
1891). Au même moment, le marché des actions est massivement dominé par 
les banques. A elles seules, les banques (hors Crédit foncier) réalisent 47 % des 
émissions d’actions entre 1892 et 1901 et 44 % entre 1902 et 1913. 
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TABLEAU 8 

Émissions d’actions et d’obligations des sociétés cotées 


Actions Obligations 


(en % par secteur) 

de 1890 à 1900 

de 1901 à 1914 

de 1890 à 1900 

de 1901 à 1914 

Assurances 

0,2 

0,5 

0,4 

0,1 

Banques 

50,0 

46,4 

0,0 

1,7 

Sociétés foncières et immobilières 

2,9 

1,4 

13,2 

6,2 

Tramways 

13,9 

7,6 

1,5 

13,3 

Docks et ports 

0,7 

0,0 

0,8 

0,2 

Eaux minérales 

0,7 

0,0 

0,0 

0,3 

Distribution d’eau 

0,0 

0,0 

5,8 

2,1 

Distribution d’électricité 

5,0 

8,5 

10,7 

20,8 

Matériel électrique 

0,1 

0,3 

1,4 

0,1 

Divers électriques 

8,6 

1,1 

4,9 

2,5 

Textile 

0,2 

0,2 

0,0 

0,0 

Gaz 

1,3 

5,0 

20,5 

9,7 

Sidérurgie 

1,7 

7,7 

4,7 

11,0 

Mécanique 

5,7 

5,2 

6,6 

5,2 

Houillères 

0,4 

0,5 

0,7 

3,5 

Mines métalliques 

0,0 

1,0 

0,0 

0,0 

Pétrole 

0,0 

0,0 

0,0 

0,0 

Chimie 

0,6 

0,7 

0,5 

0,7 

Transports terrestres 

0,0 

3,5 

14,0 

8,2 

Transports maritimes 

3,1 

2,5 

8,8 

10,3 

Alimentation 

1,2 

1,9 

2,4 

0,0 

Carrières et ciments 

1,2 

0,1 

0,8 

0,1 

Grands magasins 

0,6 

2,6 

1,3 

3,2 

Imprimerie et papeterie 

0,1 

0,1 

0,4 

0,2 

Divers non mécaniques 

1,5 

1,7 

0,1 

0,2 

Divers mécaniques 

0,1 

1,5 

0,6 

0,3 

En résumé : 





Services 

53,8 

50,9 

14,9 

11,2 

Transports 

17,7 

13,6 

25,0 

32,0 

Biens de consommation 

3,9 

5,5 

3,4 

1,1 

Biens d’investissement 

7,5 

13,2 

12,7 

16,3 

Biens intermédiaires 

1,9 

1,7 

7,1 

2,9 

Énergie 

15,2 

15,1 

36,8 

36,5 

Total (millions de F) 

849,26 

2567 

767 

1468 


Source : P.-C. Hautcœur, Le marché boursier et le financement des entreprises..., op. cit., 1994. 
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Dès cette période cependant, quelques nouveaux secteurs deviennent d’im¬ 
portants émetteurs : c’est le cas principalement de la distribution d’électricité, 
qui réalise dès les années 1890 près de 16 % du total des émissions d’obligations 
et 13 % de celles d’acdons 10 , et augmente encore son poids sur le marché des 
obligations dans la décennie suivante, alors même que les sociétés concernées 
sont encore très petites à l’échelle de la Cote. Il s’agit en effet de mettre en place 
les investissements lourds en centrales et en réseaux qui permettront le déve¬ 
loppement de l’activité. La sidérurgie accroît également son recours au marché 
dans la décennie qui précède la guerre, à la fois sur le marché des actions et sur 
celui des obligations dont elle représente plus de 11 %. Enfin, à une échelle 
plus modeste, les grands magasins se lancent également dans les émissions, en 
particulier d’obligations. Ce n’est cependant qu’après la guerre que ce mouve¬ 
ment s’élargit à tous les nouveaux secteurs. 

B. Les raisons de rélargissement du marché 
des titres privés français 

1. La seconde révolution industrielle 

L’explication la plus évidente de ce développement accéléré du marché 
financier se trouve dans ce qu’on appelle la « seconde révolution industrielle 11 ». 
Cette révolution, que l’on date habituellement des années 1880-1890 et qui cor¬ 
respond à une accélération de la croissance dans la plupart des pays occidentaux, 
peut se caractériser de plusieurs manières. Selon certains auteurs (qui refusent 
d’ailleurs le terme de révolution industrielle), il s’agit de la simple phase expan¬ 
sionniste d’un cycle long (dont les causes pourraient par exemple se trouver 
dans la croissance des disponibilités monétaires consécutive aux découvertes 
de mines d’or) ; selon d’autres, il s’agit d’une reprise de la croissance après le 
ralentissement provoqué par les besoins de restructuration considérables des 
grandes économies, restructuration rendue nécessaire par l’accélération de l’in¬ 
tégration de l’économie internationale due à la baisse des prix des transports 
et à l’amélioration des moyens de communication. Selon d’autres, ce sont des 
innovations dans l’organisation des entreprises, liées en particulier à l’élargis¬ 
sement de leurs marchés et de leurs activités, qui entraînent une croissance de 
la taille des entreprises et de leurs besoins financiers. Enfin, d’autres auteurs 


10. On inclut dans ces chiffres les émissions des grandes holdings électriques comptées dans les 
divers électriques. 

11. Sur ce vaste sujet que nous ne faisons qu’évoquer, cf. F. Caron, Le résistible déclin des sociétés indus¬ 
trielles (Perrin, 1985) pour une synthèse et de nombreuses références sur les aspects technologiques; 
A. D. Chandler, The Visible Hand : the Managerial Révolution in American Business. Cambridge, Mass., 
Harvard University Press, 1977, pour les transformations organisationnelles et l’apparition de la 
grande entreprise ; N. Rosenberg et L. E. Birdzell, How the West Grew Rich, the Economie Transformation 
of the Industrial World, New York, Basic Books, 1986, pour une synthèse. Si le concept de seconde 
révolution industrielle est un peu flou, il permet cependant de synthétiser un certain nombre 
d’évolutions contemporaines. 
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soulignent le rôle joué par un ensemble d’innovations techniques renouvelant 
plusieurs secteurs d’activité (sidérurgie, chimie) et par l’apparition de branches 
entièrement nouvelles (électricité, automobile). Ces deux types d’innovations, 
organisationnelles ou techniques, entraînent dans la plupart des cas une aug¬ 
mentation de l’échelle de production rentable, du fait de l’apparition de nou¬ 
veaux coûts fixes (recherche-développement, marketing) et des caractéristiques 
techniques de certains équipements (dans la sidérurgie en particulier), d’où 
résulte une concentration des entreprises. Elles imposent donc des investisse¬ 
ments coûteux et fréquemment indivisibles, dépassant souvent les capacités 
d’autofinancement des sociétés anciennes, et des besoins financiers importants 
pour le lancement de sociétés dans les activités nouvelles. Les besoins de finan¬ 
cement qui en découlent peuvent expliquer un recours accru des entreprises 
au marché financier. 

Au plan macroéconomique, il est clair qu’une reprise économique se carac¬ 
térise habituellement par une reprise de l’investissement (soit pour intégrer des 
innovations, soit pour remplacer des machines vieillies, mais non remplacées du 
fait de la crise précédente), impliquant des besoins de financement auxquels 
les entreprises ne sont pas en mesure de répondre sur leurs bénéfices, du fait 
de la mauvaise conjoncture antérieure. 

Un recours accru à des financements externes semble donc logiquement 
lié à cette situation de reprise. On peut également expliquer ainsi le fait que la 
croissance du nombre de sociétés cotées soit plus forte durant la décennie 1890 
que pendant la suivante, puisque c’est au début de la reprise que les entreprises 
ont le plus besoin d’accéder à des financements nouveaux et que les perspectives 
de croissance sont le mieux en mesure d’attirer les épargnants vers de nouvelles 
introductions en Bourse. 

Enfin, on peut aussi relier les modifications du partage du financement exté¬ 
rieur entre actions et obligations à la conjoncture macroéconomique, puisque 
la part croissante des actions après 1900 correspond à la remontée des taux 
d’intérêt qui a lieu parallèlement à la reprise de l’activité économique. Cela 
conduit à penser que les entreprises sont en mesure de choisir le moyen de 
financement le moins cher (obligations avant 1900, quand les taux sont bas 
et que leur baisse entraîne des plus-values sur les titres anciens ; actions après, 
quand la remontée des taux y incite ainsi que la hausse des cours des actions) 
et donc qu’elles ne sont pas soumises à un rationnement dans leur accès au 
financement de marché. 

L’explication ci-dessus mérite cependant d’être précisée sous peine de deve¬ 
nir trop vague. En effet, si l’importance des sociétés de grande taille semble 
avérée dans le développement de l’industrie américaine ou allemande de cette 
période, et si le marché boursier de New York semble bien être d’abord au ser¬ 
vice de ces sociétés (de sorte que leurs croissances sont liées), la situation est 
différente à Paris (de même qu’à Londres d’ailleurs). Ainsi, les sociétés fran¬ 
çaises restent de taille relativement modeste par rapport à leurs concurrentes, 
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et le marché boursier se développe malgré cela, en admettant des sociétés de 
relativement petite taille, en particulier dans les années 1890, qui correspondent 
à celles de son plus grand dynamisme. 

Le développement du marché financier ne peut donc être rattaché à la 
seconde révolution industrielle que parce que cette dernière implique une trans¬ 
formation radicale de la structure de l’industrie et l’apparition de nouveaux 
secteurs qui, même si leur développement est relativement tardif et faible en 
France (électricité ou chimie organique), n’en exigent pas moins des modes 
de financement nouveaux. En France, cette réorganisation de l’industrie est 
d’autant plus radicale que la spécialisation traditionnelle dans les secteurs uti¬ 
lisant massivement une main-d’œuvre qualifiée, relativement bon marché, est 
fortement touchée par la crise des années 1865-1895, ce qui implique une réo¬ 
rientation douloureuse vers des secteurs plus intensifs en capital. 

Les besoins financiers qui en résultent sont alors liés moins à l’échelle des 
nouvelles sociétés (de très grandes sociétés sidérurgiques restent éloignées du 
marché boursier) qu’à leur fondation par des hommes nouveaux, souvent des 
ingénieurs peu liés à la grande bourgeoisie possédante qui serait seule capable de 
fournir les capitaux nécessaires, même à des sociétés de taille petite ou moyenne. 
Ceci explique qu’on ne constate pas vraiment de mouvement de concentration 
parmi les sociétés cotées en Bourse durant notre période (la part des sociétés 
du premier décile dans la capitalisation totale passe de 54,7 à 55,1 % de 1891 
à 1901, et revient à 53,8 en 1913, le coefficient de Gini restant pratiquement 
constant au voisinage de 0,68) 12 . 

Il serait également faux de considérer, comme on le fait parfois, que la 
Bourse, auparavant réservée aux très grandes entreprises, s’ouvre peu à peu à 
de plus petites : en fait, la Cote de 1891 compte déjà nombre de petites entre¬ 
prises (50 ont alors une capitalisation totale inférieure à 5 millions), et la part 
de ces entreprises dans le total n’augmente pas substantiellement durant notre 
période. La véritable transformation qui affecte la Cote n’est pas une ouverture 
à de plus petites sociétés, mais bien plutôt à des secteurs initialement peu, voire 
pas représentés. 

2. Autres explications de la croissance du marché 

Si on peut attribuer à des évolutions économiques et techniques, regroupées 
sous le terme de seconde révolution industrielle, l’explication d’une grande 
partie de l’accroissement du rôle du marché boursier dans le financement des 
entreprises privées, il ne faut pas cependant négliger d’autres évolutions. 

Nous n’avons examiné ici que les opérations effectuées par les entreprises 
françaises dont l’exploitation a lieu en France, les seules pour lesquelles une 
information détaillée était disponible. Cependant, le marché français des titres 
privés compte également les titres de valeurs coloniales, dont le développement 


12. Cf. P.-C. Hautcœur, Le marché boursier et le financement ..., op. cit., chap. 2. 
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au début du siècle est considérable 13 . En effet, l’Empire français s’est récemment 
étendu ou s’étend alors à des régions dont les richesses minières ou agricoles 
sont souvent considérables, richesses qui fascinent d’autant plus qu’elles sont 
mal connues et bénéficient de l’attrait de l’exotisme. L’engouement pour les 
valeurs coloniales que connaît le marché parisien permet le placement d’émis¬ 
sions importantes qui aboutiront souvent à des désastres, parfois à des fortunes, 
mais qui en tout cas contribuent à habituer les Français aux valeurs « à risque » 
que sont les titres privés. 

Par ailleurs, les transformations institutionnelles du marché boursier ont 
joué un rôle largement indépendant de l’évolution de la demande émanant des 
entreprises. Celles-ci ont dû soit s’adapter aux exigences des épargnants et à la 
transformation de la population des détenteurs potentiels de titres (transfor¬ 
mation qui découle largement des modifications de la distribution des revenus 
durant notre période), soit chercher à influencer ces évolutions. Ainsi, on peut 
distinguer trois obstacles à la diffusion de la propriété de titres tenant aux pré¬ 
férences des entrepreneurs : leur souci de garder le contrôle de leurs sociétés, 
leur désir de maintenir le secret sur leurs affaires (qui limite l’information dif¬ 
fusée et provoque la méfiance des épargnants), et enfin leur préférence pour 
l’autofinancement (qui les incite à distribuer peu de dividendes, au moins tant 
que les bénéfices ne sont pas surabondants). 

Notre période voit ces contraintes se relâcher partiellement : les entrepre¬ 
neurs s’aperçoivent que les actionnaires extérieurs, surtout s’ils sont nombreux 
et disséminés, n’interviennent pas dans la gestion (même si les grandes banques 
tentent de récupérer leur puissance potentielle en collectant les pouvoirs de leurs 
clients) ; les obligations d’information augmentent (loi de 1907), diminuant la 
méfiance des épargnants. Ces obligations permettant surtout de remédier aux 
limites encore considérables de cette diffusion d’information, les entreprises 
adoptent les unes après les autres des stratégies de distribution de dividendes 
(lesquels sont plus abondants et surtout plus réguliers) qui servent de signal de 
bonne santé et garantissent aux épargnants un retour sur investissement assez 
rapide. Témoin par exemple de ce choix, l’importance du taux de rendement 
annuel par dividende durant notre période, fréquemment supérieur au rende¬ 
ment des obligations. La contrepartie logique en est une moindre croissance des 
cours des actions, ce qui contribue peut-être également à stabiliser le marché 
en évitant les bulles spéculatives qui détournent chaque fois durablement les 
épargnants moyens du marché. Dès lors peut s’enclencher un cercle vertueux, 
dans lequel la multiplication des entreprises cotées attire un nombre croissant 
d’épargnants (en leur permettant une diversification meilleure de leur porte- 


13. Cf. J. Marseille, Empire colonial et capitalisme français, Paris, Albin Michel, 1984, pour une analyse 
et des données peu comparables avec celles citées ci-dessus, mais qui permettent de conclure à 
l’importance de l’Empire, y compris par rapport aux émissions étrangères privées. 
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feuille), ce qui augmente la liquidité, laquelle rassure les épargnants 14 , donc en 
attire davantage et incite de nouvelles entreprises à entrer sur le marché sans 
craindre de perte de contrôle ou de se voir prises dans des spéculations défavo¬ 
rables à leur image. Il est clair que dans un domaine aussi largement dominé par 
la psychologie des acteurs, des considérations institutionnelles et des garanties 
étatiques de bon fonctionnement du marché peuvent jouer un rôle non négli¬ 
geable dans la mise en place de ce cercle vertueux. 


La période qui précède la Première Guerre mondiale est marquée par un 
réel élargissement de la fraction de la Cote constituée des actions et obligations 
françaises du secteur privé : dans l’ensemble, les entreprises privées, y compris 
celles de taille relativement petite, accèdent pour la première fois au marché 
boursier et ce de manière significative. Cette évolution s’explique à la fois par 
des raisons économiques exogènes au marché boursier lui-même et par la trans¬ 
formation des relations entre entreprises et apporteurs de capitaux. En compa¬ 
rant les évolutions des capitalisations boursières, des créations de sociétés et des 
émissions de titres privés, force est de conclure que, davantage que des capitaux 
nouveaux, les nouvelles entreprises qui accèdent à la Cote durant notre période 
recherchent la liquidité de leur capital, c’est-à-dire la possibilité pour les sous¬ 
cripteurs initiaux - souvent des capitalistes importants et des banques - de se 
retirer, après avoir réalisé des plus-values par cessions de titres sur le marché. On 
comprend alors comment le rapide développement du marché est compatible 
avec une augmentation faible, quoique indiscutable, de la part des émissions 
de titres dans le financement des entreprises. 

Enfin, il convient de noter que le choix des instruments financiers utilisés 
ne dépend pas seulement de facteurs macroéconomiques, comme le montre 
d’ailleurs le fait que les inflexions soient lentes et incomplètes. Aux considé¬ 
rations de coûts relatifs s’ajoutent des spécificités sectorielles : le financement 


14. Comme récrit encore, en 1942, le banquier P. Cauboué « Le public ne veut que des titres 
cotés » (1942, p. 282). La définition stricte de la liste des titres cotés, la clarté et la stabilité des 
méthodes de cotation, les garanties fournies sur la bonne fin des transactions et l’obligation faite à 
tous les intervenants de porter sur le marché toutes les opérations sur les titres cotés donnent des 
garanties satisfaisantes de liquidité et rendent le marché officiel plus attrayant que la coulisse pour 
le grand public. Empiriquement, les absences durables de cotation se raréfient fortement après les 
années 1890 (et sont largement cantonnées dans les assurances, les canaux et les petites compagnies 
locales de chemins de fer). Elles sont rares en 1901 et 1913 (cantonnées dans les assurances et les 
transports). Leur importance est directement liée à la liquidité du marché, mais aussi à ses aspects 
institutionnels : les absences de 1901 et 1913 tiennent pour une large part à l’existence d’une 
« deuxième partie » de la Cote où les titres n’apparaissent que lorsqu’ils donnent réellement lieu à 
cotation. On peut donner, comme explication de cette importance de la liquidité, les faits suivants 
relevés pour les États-Unis autour de 1880-1890 par Th. R. Navin et M. V. Sears, dans « The rise of a 
market for industrial securities, 1887-1902 », Business History Review, 1955, XXIX, n° 2, juin, p. 108 : 
le prix normal d’une action non cotée serait de seulement trois fois les bénéfices par action, contre 
sept à dix fois pour une action cotée de textile ou de chemin de fer. La différence s’expliquerait 
entièrement par la difficulté de trouver un acheteur en l’absence de marché organisé. 
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d’actifs fixes à long terme mais peu risqués (typiquement des concessions de 
services publics dans des secteurs mûrs ou des actifs pour lesquels un marché 
liquide existe), en particulier dans des secteurs surveillés par l’État (transports, 
mines en partie), peut se faire par obligations, alors que la chose est plus diffi¬ 
cile dans l’industrie. Ceci explique l’importance croissante des actions dans le 
financement : avec le renouvellement de la Cote , les sociétés récemment cotées 
ont moins de réputation et donc un accès plus difficile au marché obligataire. 

Après cette étape de la vie économique française, il devient réellement envi¬ 
sageable de parler des marchés financiers comme d’un moyen de financement 
de l’activité industrielle privée, même si l’éviction des valeurs industrielles par 
les fonds publics a cédé la place à une autre forme d’éviction imputable cette fois 
aux valeurs étrangères, avant que les véritables - c’est-à-dire les plus légitimes et 
naturels - émetteurs du marché que sont les entreprises n’y fassent leur réelle 
apparition. Celles-ci y ont davantage recours pour chercher les capitaux néces¬ 
saires à leur développement. Elles en comprennent mieux l’objet et l’intérêt et, 
par voie de conséquence, la Bourse est de moins en moins l’apanage de l’État. 


III. Les émissions étrangères : explosion en volume 
et dynamisme des valeurs privées 

« En 1894, on ne veut plus que des fonds d’État. [...] 
En 1900, on ne peut se faire une idée des valeurs bizarres 
qui entrent dans le portefeuille des rentiers. [...] 
En 1906, après avoir fixé ses choix sur les titres à revenu fixe, 
l’épargne s’est portée sur les valeurs à revenu variable. » 
A. Neymarck, Finance contemporaine , tomes VII et VIII, op. cit. 

De 1895 à 1914, la place de Paris est une place financière internationale 
presque aussi attirante que celle de Londres en raison de l’abondance de ses 
capitaux. La puissance du marché parisien s’affirme par l’absorption en quantités 
croissantes de valeurs étrangères, dont les émissions dépassent parfois celles de 
titres français et qui finissent par représenter près de la moitié du portefeuille 
français en 1913. Entre 1900 et 1914, c’est à 18 milliards que s’élèvent les émis¬ 
sions de valeurs étrangères, soit presque autant que les 19 milliards que le mar¬ 
ché français consacre aux valeurs nationales. Nous commençons ci-dessous par 
décrire l’épisode qui amène les épargnants français téméraires, sous l’impulsion 
de banques et de coulissiers peu attentifs aux risques, à se lancer dans l’aventure 
des mines d’or sud-africaines. Nous voyons ensuite que, malgré l’impact négatif 
à court terme de cet épisode sur les placements en titres privés, ces derniers 
prennent peu à peu le dessus à la fin de notre période. Nous proposons quelques 
explications de ces évolutions avant de reprendre la question posée à l’époque 
des coûts de ces placements massifs à l’étranger pour l’économie française. 
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A. Uaccroissement des émissions étrangères 
sur le marché financier français 

1. Un exemple d’investissement à haut risque : 
l’épisode des mines d’or 

On a vu précédemment que les achats français se portaient de préférence 
sur les titres étrangers à revenu fixe, spécialement les fonds publics et les obli¬ 
gations des grandes compagnies de chemins de fer. Avec les achats de mines 
d’or s’ouvre une période très différente. Peut-être parce que les rentiers ne 
peuvent plus se satisfaire des rendements de plus en plus faibles offerts par les 
nouvelles émissions d’obligations ferroviaires ou de rentes, alors même que leur 
revenu ne cesse de gonfler des intérêts et amortissements de leurs placements 
précédents, ils se lancent dans une opération hautement risquée. À partir de 
l’automne 1894, une vive spéculation s’exerce sur les mines du Transvaal, où 
l’on découvre de l’or. La fièvre de l’or, selon l’expression de M. Raffalovich 15 , 
ne tarde pas à « se démocratiser ». De nombreuses valeurs étrangères sont alors 
introduites à la Cote française : « Le marché est tout aux mines d’or, peut-on 
lire dans Le rentier , et ne veut entendre parler de rien d’autre. 16 » Les rentiers 
français auraient placé entre 800 millions et 1 milliard de francs dans ces titres 
du Transvaal 17 . Cet engouement pour les mines d’or a un effet d’entraînement 
et de nombreux titres industriels sont alors classés. Le dénouement de cette 
spéculation est assez naturel : une crise survient, qui d’ailleurs n’affecte pas 
le reste du marché, en particulier les fonds publics. Cette crise est donc assez 
bénigne et localisée, mais la coulisse est la plus touchée puisqu’elle est la véri¬ 
table animatrice du marché minier et plus spécifiquement du marché de l’or 18 . 
Cela résulte du fait que ces valeurs sont introduites le plus souvent en banque, 
compte tenu de la faiblesse des valeurs nominales 19 . Une autre caractéristique 
de cette crise sur les mines d’or est qu’elle contribue à rediriger les capitaux vers 
les grandes valeurs industrielles et plus particulièrement vers la métallurgie et 
le charbonnage, comme en témoignent les nouvelles introductions : les actions 
de la Société ottomane Héraclée (1896), les obligations de Makewa, sous le nom 
d’« omnium russe », introduites par la Société générale d’industrie minière et 
métallurgique en Russie, quelques valeurs de la Société hongroise de charbon¬ 
nage, ainsi que les nouvelles émissions du Rio Tinto. 


15. A. G. Raffalovitch, Le marché financier 1894-1895 , p. 12 sqq. 

16. Cité par R. Catin, Le portefeuille étranger de la France.op. cit ., p. 56. 

17. A. Neymarck estime même, fin 1894, que 1,5 milliard aurait été investi en valeurs transvaaliennes. 

18. Cette époque fait suite au modus vivendi instauré en 1892 entre la coulisse et le parquet. La 
coulisse s’engage à ne plus négocier les valeurs cotées, excepté les rentes ottomanes, égyptiennes, 
espagnoles, hongroises et portugaises. 

19. Il faut rappeler que la contrainte législative interdit l’introduction au parquet de tous les titres 
d’une valeur nominale inférieure à 100 francs. 
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La paix en Europe, fondée sur l’alliance franco-russe (1894) et complétée 
par le rapprochement franco-anglais, semble d’année en année mieux assurée, 
mais le continent européen se scinde en deux aux niveaux politique et commer¬ 
cial avec, d’un côté, l’Italie, l’Autriche, l’Allemagne et, de l’autre, la France, la 
Russie et les autres pays européens. Pendant les deux années qui suivent la crise 
de 1895, le Transvaal est délaissé et ce n’est qu’en 1898 que les achats repren¬ 
nent, avec plus de modération toutefois, après les décrets de réorganisation du 
marché financier. La coulisse qui, à la même époque, voit son champ d’action 
limité se concentre à nouveau sur ces mines d’or. 

2. L’explosion des valeurs mobilières étrangères 

Jusque dans les années 1850, la distribution géographique des placements 
étrangers français est essentiellement orientée massivement vers l’Europe (Espa¬ 
gne, Italie et Belgique), une orientation qui se modifie progressivement en 
faveur de la Russie et des Balkans ainsi que des pays non européens. Deuxième 
trait structurel qui se modifie peu à peu durant notre période (après quelques 
expériences sous le Second Empire, on l’a vu) : la préférence pour les titres 
publics, qui a fait qualifier la France d’« impérialisme tondeur de coupons », 
préférant les placements aux investissements. On assiste à la fin du siècle à une 
réorientation plus dynamique des placements vers les valeurs privées étran¬ 
gères, comme l’atteste l’accroissement des valeurs privées dans les nouvelles 
émissions. L’exemple russe, par l’importance du volume des titres sur notre 
marché (un quart des émissions étrangères en France est russe), semble assez 
significatif de cette nouvelle orientation. Sur la première décennie du xx e siècle, 
les émissions obligataires privées russes représentent l’essentiel des nouvelles 
émissions russes sur le territoire français alors que, si l’on examine une période 
plus longue incluant la « longue stagnation », soit de 1867 à 1914, leur part 
n’est que de 13,2 %. De manière plus générale, les titres des sociétés privées 
dans les émissions de valeurs étrangères en France seraient passés de 20 % au 
début des années 1890 à 50,8 % en moyenne sur la période 1910-1913. De plus, 
parmi ces nouvelles émissions privées, la proportion des actions l’emporte en 
fin de période sur celle des obligations (graphique 1). La vision traditionnelle 
doit donc être nuancée, et l’on doit reconnaître à l’impérialisme français sa 
dimension de capitalisme « entrepreneur », selon l’expression employée par 
M. Lévy-Leboyer 20 , ces nouveaux placements se dirigeant indifféremment vers 
le secteur industriel bancaire ou financier. Le secteur bancaire et assurantiel 
constitue cependant un secteur de prédilection à côté des voies de communi¬ 
cation ; les secteurs minier, métallurgique et les services ont également eu les 
faveurs de nos épargnants. 


20. M. Lévy-Leboyer, Les banques européennes et l'industrialisation..., op. cit., p. 1-31. 
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GRAPHIQUE 1 

Émissions françaises et étrangères, 1891-1913 (en millions de francs) 



—♦—ém étr —■— ém.pubt.étr —*— actétr —•—obl.priv.étr-ém. Fr —•— ém.publ.fr —•— act.fr . obl.priv.fr 

Source : F. Marnata, La Bourse et le financement des investissements , Paris, A. Colin, 1973 
(reprenant les statistiques d’émission initialement construites par le Crédit lyonnais). 


Ces transformations s’expliquent par des raisons structurelles, mais aussi 
en partie par la conjoncture. Entre 1895 et 1898, les capitalistes français mani¬ 
festent ainsi un regain d’intérêt pour les valeurs étrangères, aussi bien pour 
celles des entreprises privées que pour les emprunts publics, après les déboires 
décrits précédemment. À partir de 1895, les épargnants français s’intéressent 
par exemple à la rente suisse 21 souscrite en général au Crédit lyonnais, alors 
que la Société générale place l’emprunt 6 % haïtien. Les obligations des villes 
étrangères 22 sont également demandées, mais c’est véritablement l’explosion 
en volume des emprunts russes 23 dans les portefeuilles qui marque cette fin de 


21. À la fin de 1902, Neymarck évalue à 700 millions les divers fonds suisses admis à la Cote officielleet 
négociables sur le marché, y compris le marché en banque. Sur le marché en banque se négocient 
les obligations des villes de Fribourg (1861,1878), Neuchâtel et Zurich (1894). 

22. Par exemple celles des villes de Munich (3 l A %), de Budapest (4 %), d’Amsterdam (3 Vê %), de 
Stockholm (5 %), de Saint-Pétersbourg, de Moscou, de Kiev (4 Vè %) ou d’Odessa (4 l Æ %). 

23. R. Girault, Les emprunts russes et les investissements français en Russie, Paris, A. Colin, 1973, p. 24 : 
« Au premier rang des emprunts, tant par leur volume que par leurs conditions de négociation, se 
situent les emprunts d’État que le gouvernement russe a sollicités. Ils furent nombreux, 14 emprunts 
au total, d’un montant nominal de 11719738166 F et cotés à Paris en 1914. » 

On peut distinguer plusieurs vagues d’emprunts russes en France : 

- de 1888 à 1891 : augmentation quantitative rapide des fonds russes, essentiellement composés de 
fonds d’État; il s’agit surtout d’emprunts de conversion qui font glisser l’essentiel de la dette russe 
d’Allemagne et de Grande-Bretagne vers la France; 
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siècle. Le cas russe symbolise au plus haut point le rôle que peuvent jouer les 
« sympathies politiques » sur l’orientation géographique des placements des 
capitalistes français mais aussi, réciproquement, comment le marché financier 
peut se transformer en une véritable arme diplomatique : le Trésor russe trouve 
dès 1888, selon les estimations de R. Girault, 1,4 milliard de francs en France, 
avant même que l’alliance franco-russe ne soit signée ( 1894). Le lecteur intéressé 
trouvera dans l’annexe 1, ci-après, la liste de l’essentiel des emprunts russes et 
obligations garanties par l’État russe émis en France, ainsi que les banques qui 
ont participé à leurs placements sur le marché français, liste qui témoigne de 
l’étroitesse des liens ainsi noués. 

En 1898, un recul sensible est observé sur les cours des grands fonds publics 
français; la baisse des cours atteint près de 15 %. De ce fait, les titres français 
redeviennent séduisants et les prêts à l’étranger diminuent. Mais, dès que les 
taux baissent légèrement, le gouvernement en profite pour effectuer la conver¬ 
sion de 1902, ce qui retourne les choix de nombre d’opérateurs. Les placements 
étrangers redeviennent en effet vite attrayants. Comme le confirme Théry en 
1900 dans La société économique nationale , le rendement par coupon des valeurs 
étrangères est en moyenne égal à 4,28 % alors que celui des placements français 
se chiffre seulement à 3,21 %. Vers 1903, les achats de titres étrangers repren¬ 
nent leur mouvement ascendant et l’on assiste à de nombreuses introductions 
nouvelles, l’année 1904 représentant une année record puisque 86,5 % des 
émissions sur le marché français sont étrangères, même si, peu de temps après, 
la crise 24 de 1907 exerce une influence fâcheuse. 

L’élargissement géographique de l’origine des émissions bénéficie princi¬ 
palement aux titres publics. La première décennie du xx e siècle est marquée 
par l’introduction en masse des valeurs sud-américaines, surtout argentines et 
brésiliennes. Selon Sayous 25 ,1500 millions de valeurs mexicaines et sud-améri¬ 
caines inondent le marché pour la seule année 1910 : c’est un véritable « embal¬ 
lement » selon son expression. Certains, comme Lysis 26 , condamnent la « folie 
des placements sud-américains ». À côté de cette nouvelle ferveur, la Chine (en 
1908) et le Japon deviennent également des pays emprunteurs. 


- de fortes augmentations en 1894,1896,1901,1904-1906,1909, qui traduisent des appels de fonds 
nouveaux destinés à éponger des dettes de trésorerie ou plus largement à assurer un équilibre 
budgétaire. 

24. La crise de 1907 est d’abord une crise de crédit américaine marquée par la suspension des paie¬ 
ments de la Knickerbroker Trust Co. ; celle-ci déclenche une panique, qui entraîne des suspensions 
des paiements d’autres banques. De cette crise sort le Fédéral Reserve Act de 1913 qui réforme entiè¬ 
rement le régime de l’émission et du crédit aux États-Unis. En effet, l’absence de banque centrale 
en 1907 est vue comme la cause de la rapide et dévastatrice diffusion de la crise aux États-Unis et 
vers l’Europe (où l’Angleterre souffre particulièrement). 

25. A. É. Sayous, dans Bulletin de la fédération des industriels et commerçants français , décembre, 1910, p. 71. 

26. Lysis, Contre l'oligarchie financière en France , Paris, La Revue, 1908. 
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En matière de titres privés, les capitaux français s’intéressent depuis long¬ 
temps aux chemins de fer nord-américains, dont les émissions se poursuivent 
(ligne Saint-Louis-San Francisco, Cleveland-Cincinnati, Louis Railway, etc.). Seu¬ 
les la législation fiscale française et la forme nominative des titres américains 
empêchent, selon les contemporains, une plus large diffusion de ces titres ; 
néanmoins, entre 1906 et 1914, les valeurs de chemins de fer américains font 
l’objet d’un regain de transactions. On assiste, à l’inverse des dernières années 
du xix e siècle, où les capitalistes se sont surtout intéressés à des fonds d’État 
étrangers assez classiques, à des choix moins traditionnels, mais a priori plus 
rémunérateurs. 

Au-delà, la période est également marquée par le placement en France de 
titres des sociétés appartenant aux secteurs phares de la seconde révolution 
industrielle. Du côté des matières premières, le cuivre et le caoutchouc sont 
particulièrement concernés. Ainsi, les mines de cuivre bénéficient de la forte 
demande de cuivre émanant des entreprises électriques ou téléphoniques qui 
vers la fin du siècle se créent en grand nombre. U American Téléphoné Company 
apparaît par exemple à la Cote en 1885. En même temps, les valeurs pétro¬ 
lières connaissent un développement considérable alors que la grande faveur 
du caoutchouc apparaît vers 1909 avec l’explosion des pneumatiques pour 
automobiles. 

Si elle reste relativement faible, la part des actions étrangères dans les nou¬ 
velles émissions s’accroît peu à peu ; entre 1900 et 1911, les achats d’actions ont 
été réguliers et dépassent ceux d’obligations étrangères. En outre, il convien¬ 
drait à bien des égards d’ajouter aux émissions de titres industriels de nationa¬ 
lité étrangère les émissions des entreprises de nationalité française mais ayant 
leur exploitation à l’étranger, souvent dans les colonies mais également dans 
d’autres pays qui acceptent ces opérations 27 . Instruments des investissements 
directs dans lesquels des entrepreneurs français et étrangers s’associent dans 
l’exploitation de ressources naturelles, mais aussi d’entreprises industrielles ou 
de services, ces sociétés rassurent les épargnants français par la familiarité plus 
grande qu’elles instituent (en premier lieu en matière légale), tout en offrant 
les mêmes perspectives de rendements que celles des sociétés étrangères. Les 
émissions de ces sociétés représentent environ autant que les émissions d’en¬ 
treprises étrangères sur le marché parisien. 

Cette nouvelle orientation, plus dynamique, vers les placements industriels 
étrangers traduit-elle cependant une évolution véritablement structurelle ? La 
montée du nationalisme, les craintes de guerre et la fermeture de la Bourse 
(dans le but d’éviter l’effondrement des cours qu’auraient provoqué les ventes 
de titres étrangers) laissent cette question en suspens. Néanmoins, ces exporta- 


27. Cf. P.-C. Hautcœur, « Le marché boursier et l’internationalisation du capitalisme français à la veille 
de la Première Guerre mondiale », dansJ.-Ch. Asselain, P.-C. Hautcœur, M. Lévy-Leboyer, A. Straus, 
P. Verley (dir.), L'économie française dans la compétition internationale au XX e siècle , à paraître, CHEFF. 
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tions massives de capitaux ont relancé les débats sur l’impérialisme français qui 
aurait été, selon l’expression de Lénine, un « impérialisme tondeur de coupons » 
cherchant à se créer des zones d’influence, et non un impérialisme commercial 
et industriel cherchant à valoriser les pays emprunteurs. 

B. Les déterminants des exportations de capitaux français 

1. Fiscalité et législation des titres étrangers 

Parmi les déterminants de la diffusion massive des valeurs étrangères en 
France durant cette période, il convient de ne pas négliger la législation et plus 
particulièrement la fiscalité. Le tableau ci-dessous résumé l’évolution de la fis¬ 
calité des valeurs mobilières dans la seconde moitié du siècle. 

Le principe mis en avant en permanence est celui d’équivalence fiscale entre 
les titres français et étrangers. Comme pour les valeurs françaises, nous devons 
distinguer en matière de fiscalité des titres étrangers les emprunts d’État des 
valeurs privées. Il faut attendre 1863 pour que les emprunts publics étrangers 
soient assujettis pour la première fois à un droit de timbre (de 0,5 % de la 
valeur nominale), ce qui leur donne longtemps un avantage par rapport aux 
titres privés tant français qu’étrangers. De nombreux changements intervien¬ 
nent par la suite, mais les fonds publics étrangers, s’ils sont soumis à la taxe sur 
les opérations de Bourse, restent exempts de tout impôt sur le revenu et de la 
taxe représentative du droit de transmission entre vifs à titre onéreux. Ils béné¬ 
ficient aussi entre 1872 et 1895, et même au-delà dans une moindre mesure, 
d’un droit de timbre fortement réduit. Ils sont ainsi favorisés par rapport aux 
valeurs privées tant étrangères que françaises, ce qui n’est pas sans provoquer 
des protestations. On notera cependant que les émissions publiques étrangères 
ne diminuent pas, loin de là, lorsque la taxation qui les frappe augmente et se 
rapproche de celle des autres émetteurs. 

Parmi les valeurs étrangères privées, on distingue celles qui sont soumises à 
l’abonnement 28 de celles qui ne le sont pas. Les premières sont généralement 
soumises aux mêmes taxes que les valeurs françaises : timbre, impôts sur le 
revenu, impôts sur les opérations de Bourse. Les autres paient des taxes supé¬ 
rieures, mais sont parfois favorisées car elles sont capables de masquer leur 
circulation véritable. 


28. L’abonnement consiste essentiellement dans la fixation d’une somme forfaitaire représentant le 
montant des titres circulant en France, somme sur laquelle sont assises les trois taxes. Ce régime de 
l’abonnement, souvent critiqué, oblige toute société, province ou ville étrangère voulant émettre en 
France à acquitter ce droit annuel, droit qui peut être, depuis le 13 avril 1898, remplacé par un dépôt 
légal effectué à la Caisse des dépôts et consignations. Les frais générateurs de l’abonnement ont été 
déterminés successivement par les lois des 30 mars 1872 et 13 avril 1898 ; la quotité imposable ne peut 
être inférieure à 1/10 e du capital pour les actions et à 2/10 e de l’émission pour les obligations. 
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Les impôts frappant les valeurs mobilières 29 

1. Les rentes françaises ne sont soumises à aucun impôt. 

2. Timbre : cet impôt d’enregistrement, prélevé soit à l’émission, 
soit au long de la vie du titre, est différencié selon les titres. 

- Rentes et effets publics étrangers 

La loi du 13 mai 1863 fixe le tarif du droit de timbre à 0,5 %, 
relevé dès l’année suivante (loi du 8 juin 1864) à 1 % puis à 
1,2 % (loi du 23 août 1871). Très forte diminution par la loi du 
25 mai 1872, qui l’amène à 0,15 %. Remonté à 0,5 % par la loi 
du 28 décembre 1895 puis à 1 % par la loi du 13 avril 1898 (tou¬ 
tefois, restent soumis au droit de 0,5 % les fonds étrangers cotés 
à la Bourse de Paris, dont le cours au moment où le droit devient 
exigible est tombé en dessous de la moitié du pair, par suite d’une 
diminution de l’intérêt imposé par l’Etat débiteur), enfin à 2 % 
par la loi du 30 janvier 1907 (minimum de 100 F). 

- Les valeurs autres que les fonds d’Etat sont supposées être 
« abonnées ». Le droit de timbre par abonnement est le même 
que pour les valeurs françaises : fixé en 1850 à 0,5 % du capital 
nominal du titre, il passe en 1871 (23 août) à 1,2 % et en 1914 
à 1,8 %. S’y ajoute un droit de transmission qui est calculé pour 
les titres nominatifs sur le prix de la négociation (fixé en 1857 
à 0,2 %, il passe à 0,5 % en 1871, 0,75 % en 1908 et 0,9 % en 
1914) ; pour les titres au porteur, il est payable chaque année sur 
le cours moyen de l’année précédente (fixé en 1857 à 0,12 %, il 
passe à 0,15 % en 1871, 0,25 % en mars 1872, baisse à 0,2 % en 
juin 1872, remonte à 0,25 % en 1908 et à 0,3 % en 1914). 

- Les titres des sociétés non abonnées payent un droit de timbre 
au comptant que la loi de 1872 fixe à 1,2 %, augmenté à 2 % par 
la loi de 1895. 

3. L’impôt sur le revenu des valeurs mobilières est créé au taux 
de 3 % du revenu en juin 1872, augmenté à 4 % en 1890 et à 5 % 
en 1916. 

4. Tous les titres sont soumis à l’impôt sur les opérations de Bourse. 


Le 30 novembre 1897, un projet de loi de Fleury et Ravarin sur les émissions 
françaises et étrangères a pour objectif d’introduire un système réglementant 
les émissions en obligeant toute société désireuse d’émettre à publier un pros¬ 
pectus contenant des renseignements précis (sa raison sociale, l’indication de la 
législation sous le régime de laquelle elle fonctionne, son siège social, sa durée, 
le montant du capital social, le dernier bilan, etc.). 


29. Cf. E. Guillet, « Contribution à la statistique des valeurs mobilières étrangères », Congrès interna¬ 
tional des valeurs mobilières , Questionnaire n° 1 à 9, 1900 ; et O. Moreau-Néret, Les valeurs mobilières , 
Sirey, 1939. 
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Le décret du 22 juin 1898 relatif à « l’émission, la mise en souscription, l’ex¬ 
position en vente ou l’introduction sur le marché français des titres étrangers », 
tout en mettant en place cette amélioration de l’information des épargnants (qui 
sera élargie aux titres émis par les sociétés françaises en 1907), augmente égale¬ 
ment massivement le droit de timbre. Selon certains contemporains, cette hausse 
provoque ce que l’on qualifierait aujourd’hui d’effet de « sélection adverse » : 
elle serait perçue par les émetteurs étrangers comme un véritable droit d’entrée 
sur le marché français, ce qui en éloignerait les « bonnes » valeurs et favoriserait 
dans le même temps l’introduction de valeurs à haut rendement potentiel, mais 
ne présentant que très peu de garanties. Les emprunts publics s’éloignent en 
effet alors de Paris (la diminution sensible après 1898 des montants encaissés 
par le Trésor au titre des droits de timbre au comptant sur les titres de rentes, 
emprunts et autres fonds publics étrangers en témoigne) au profit en particu¬ 
lier de Berlin. 

Pour les titres privés, la baisse progressive du montant total des droits au 
comptant montre également la fuite de certaines valeurs vers d’autres places 
boursières. L’effet de sélection adverse se traduit donc globalement par l’intro¬ 
duction de titres plus risqués sur la place parisienne, ce qui explique en partie 
l’évolution de la composition des émissions de valeurs étrangères, avec l’intro¬ 
duction de titres plus risqués. 

2. Le rôle des banques dans les placements internationaux 

Les émetteurs étrangers sont attirés par la puissance du marché parisien. 
Celui-ci connaît cependant des mutations qui pourraient n’être pas toutes favo¬ 
rables. En termes de marché de cotation, si le nombre de valeurs étrangères 
inscrites à la Cote du parquet ne cesse de croître, il n’en est pas de même de la 
coulisse, victime de la réorganisation de 1898 et d’un certain déclin du marché 
à terme, malgré son officialisation en 1885 (la plupart des valeurs qui y figu¬ 
raient - Banque ottomane, l’Egyptien, le Turc extérieur et les Chemins de fer 
espagnols - se trouvent désormais classées dans les portefeuilles). 

Plus que les coulissiers ou les banquiers individuels, ce sont désormais les 
établissements de crédit qui jouent un rôle important dans le placement des 
émissions étrangères et donc dans l’orientation de l’épargne vers l’étranger. 
Ce sont eux qui désormais sont au cœur de l’organisation des émissions en 
France, mais aussi qui se chargent d’attirer les émetteurs étrangers vers Paris, de 
préférence aux autres grandes places internationales. En dehors des emprunts 
russes, chasse gardée du Crédit lyonnais, c’est la Société générale et la Banque 
de Paris et des Pays-Bas, cette dernière souvent en association avec les deux 
banques précédentes, qui jouent un rôle dominant dans les placements étran¬ 
gers 30 . La puissance de ces établissements devient telle que l’on peut affirmer 


30. On trouvera en annexe la liste complète des émissions d’actions et d’obligations étrangères intro¬ 
duites par les différentes banques entre 1907 et 1914, telle que l’établit alors le Crédit lyonnais. 
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alors qu’« aucun emprunt de quelque importance ne peut être émis en Europe 
sans l’aide des banques internationales françaises 31 ». 

Au cœur de cet effort des banques pour développer leur activité de placement 
de titres, on doit noter une véritable stratégie de promotion des placements 
étrangers, appuyée sur un vaste réseau de succursales acquis à l’étranger depuis 
la fin des années 1860. Le Crédit lyonnais fait figure de pionnier en la matière 32 . 
Parallèlement à une conquête du territoire français, il étend son champ d’action 
à l’étranger : des agences s’ouvrent dès 1875 à Londres, Alexandrie, Constan¬ 
tinople et Madrid; en 1876, c’est à Genève que s’installe une nouvelle agence 
ainsi qu’en 1878 à Saint-Pétersbourg et en 1879 à New York, pour ne citer que 
les plus importantes. Le Comptoir d’escompte est également dynamique en la 
matière, et la Société générale suit bientôt. La France devient ainsi, par leur 
entremise, le second pays banquier derrière l’Angleterre. 

3. Un dynamisme entrepreneurial retrouvé? 

Le développement tardif des émissions privées pose la question du rôle des 
entrepreneurs français non banquiers dans le développement du marché des 
titres étrangers. Sous le Second Empire, un cercle vertueux avait relié fonda¬ 
tions d’entreprises à l’étranger et exportations de produits français, rendant soli¬ 
daires les croissances économiques de la France et des pays où elle réalisait ces 
investissements largement directs. Ce modèle a été présenté, dans une version 
plus sophistiquée, comme expliquant le succès des exportations de capitaux 
anglaises durant tout le xix e siècle, ainsi que les investissements américains ou 
allemands. 

Il n’en est pas, semble-t-il, de même dans la France de la Belle Époque. La 
France est le seul pays important à ne pas doubler son commerce extérieur sur 
la période 1895-1910 et elle perd son rang de deuxième puissance commerciale. 
Les statistiques douanières montrent, sur le plan géographique, de sérieuses 
distorsions entre les flux de capitaux et les flux de marchandises qui suggèrent 
une inefficacité commerciale des exportations de capitaux. 

Certes, les investissements dans les matières premières sont souvent liés aux 
besoins de l’industrie française et, que les émissions portent sur des titres de 
droit français ou étranger, des entrepreneurs français sont souvent à leur origine. 
C’est le cas dans l’Empire bien sûr, mais aussi en Europe centrale ou orientale, 
en Turquie, en Amérique latine aussi. Et, en dehors du cas des matières pre¬ 
mières, les investissements français sont liés au développement d’entreprises 
qui utilisent des brevets ou des savoir-faire d’entrepreneurs français plus qu’ils 
n’élargissent les marchés des entreprises de l’Hexagone. Cela n’empêche pas 
qu’ils constituent, dans certains secteurs comme la sidérurgie russe, de véritables 
empires industriels. 


31. Extrait tiré de Banker Magazine d’avril 1909, cité dansJ.-L. Billoret, op. cit., p. 391. 

32. J. Rivoire, Le Crédit lyonnais. Histoire d’une banque , Paris, Le Cherche-Midi, 1989, p. 48 sqq. 
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Une des raisons du faible lien entre commerce et placements est que l’Em¬ 
pire français, quoique protégé des incursions des concurrents européens, reste 
peu exploité (ou peu exploitable) par rapport à l’Empire anglais, qui bénéfi¬ 
cie d’une proportion beaucoup plus élevée des exportations de capitaux de sa 
métropole. 

Néanmoins, les liens entre placements à l’étranger et commerce ne sont pas 
nécessairement aussi simples que ce que le modèle anglais suggère. Les exporta¬ 
tions françaises de capitaux contribuent de manière importante à la dynamique 
du développement économique et commercial, spécialement à l’échelle du 
continent européen, dynamique dont la France bénéficie indirectement. Comme 
le souligne J. Thobie : « Il est probable que ce sont les ventes des marchandises 
françaises aux pays d’Europe occidentale qui compensent triangulairement les 
exportations de capitaux dans les pays étrangers à cette région. » Au-delà même, 
on voit apparaître, comme le fait remarquer J. Thobie 33 à propos de l’Empire 
ottoman, un triptyque finance-industrie-diplomatie, véritable pierre angulaire de 
ce nouvel impérialisme à la française. Cette tendance à construire par touches 
successives un « marché européen » des capitaux et des industries traduit un rôle 
moins passif du marché français qui va permettre une orientation de l’épargne 
vers la mise en valeur économique des pays emprunteurs, mais qui se heurte aux 
difficultés géopolitiques de l’époque. La guerre, en arrêtant cette dynamique, 
empêche de savoir si une telle tendance était porteuse d’une transformation 
économique profonde. 

4. Des placements à l’étranger excessifs? 

C’est dans ce contexte que l’on doit resituer les controverses sur la respon¬ 
sabilité des banques de dépôt dans la faiblesse de l’industrialisation française. 
Le fait d’investir à l’étranger à grande échelle prive-t-il l’industrie française 
des capitaux dont elle a besoin? Peut-on dire qu’à l’éviction par l’Etat succède 
l’éviction par des emprunts étrangers organisés principalement au bénéfice des 
grandes banques? Cette question donne lieu en 1906 et 1907 à une querelle 
restée célèbre entre deux protagonistes qui publient leurs arguments sous les 
pseudonymes de Lysis (M. Letailleur) et Testis (dont l’identité est plus incer¬ 
taine : R. G. Lévy ou A. Rostand). 

La controverse se centre, dans un premier temps, sur le danger des place¬ 
ments à l’étranger et la protection de l’épargne, pour se transformer, dans un 
second temps, en un véritable débat national sur les effets des exportations de 
capitaux sur la faiblesse de l’industrialisation française. La montée des risques 
de pertes sur les placements à l’étranger avait déjà entraîné la création en 1898, 
à l’instigation du gouvernement, de banques et de la Compagnie des agents de 
change, d’une Association nationale des porteurs de valeurs mobilières étrangè¬ 
res, sur le modèle d’une association existant déjà en Angleterre. Elle doit aider 
à lutter contre un certain nombre des risques qui proviennent de l’absence de 


33. J. Thobie, « Économie, mouvements de capitaux, impérialisme : le cas françaisjusqu’à la Première 
Guerre mondiale », Relations internationales, n° 29, printemps 1982. 
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législation internationale en matière fiscale ou en matière de droit des sociétés, 
absence qui rend très complexe toute poursuite contre un débiteur étranger. Le 
risque, déjà élevé pour un émetteur privé, est différent mais encore plus grand 
quand survient la cessation de paiement d’un emprunteur public. Or on sait qu’à 
diverses époques, l’Espagne, le Portugal, la Serbie, l’Égypte, la Grèce, la Tunisie, 
le Mexique, certains États américains, tels que la Colombie, le Honduras, le Costa 
Rica ou le Guatemala, ont répudié leurs dettes, laissant les épargnants français 
avec des titres « fantômes » ou des coupons fortement réduits. Dans ce débat né 
avant la guerre, les banques de dépôt sont mises au banc des accusés. 

Lysis accuse les banques d’avoir jeté leurs clients dans la gueule d’États étran¬ 
gers manifestement incapables de rembourser, en abusant des sympathies poli¬ 
tiques ou du mirage exotique que suscitent ces derniers. Il souligne que les pla¬ 
cements étrangers sont des opérations lucratives pour les grands établissements 
bancaires, qui jouent le rôle d’intermédiaires et obtiennent des commissions 
importantes pouvant atteindre jusqu’à 10 % de l’affaire (taux observé dans le 
cas de certains emprunts russes). 

Mais, au-delà de cette accusation, la thèse de Lysis est la suivante : « Nos 
grands établissements de crédit ne se contentent pas d’exporter les capitaux 
français à l’étranger. Pour rendre plus parfaite encore leur œuvre antinatio¬ 
nale, ils tiennent à l’écart, ils boycottent l’industrie française. » Le problème, 
en réalité, se pose à un autre niveau : ces capitaux se seraient-ils investis dans 
l’industrie française en l’absence de débouchés extérieurs? Aucune réponse 
ferme ne peut être apportée à cette interrogation. 

Nombre de contemporains soutiennent que l’exportation des capitaux est 
un facteur stimulant des exportations de biens et donc indirectement de la 
croissance de la production nationale. Ceci ne semble guère vérifié en France, 
excepté lors de la promotion des chemins de fer européens sous le Second 
Empire. Les flux d’exportations de capitaux ne coïncident pas en général avec 
les flux commerciaux, à la différence de ce que l’on observe en Angleterre ou 
en Allemagne. Ainsi, la Russie ne contribue que pour 3 % du commerce exté¬ 
rieur français, alors qu’un tiers des valeurs étrangères détenues par les Français 
sont des valeurs russes. 

Toutefois, les exportations de capitaux ne semblent pas avoir lésé l’écono¬ 
mie française, dans la mesure où les fortes poussées d’exportation de capitaux 
(1835-1838; 1852-1856 ;1878-1881 ; 1910-1913) ne coïncident pas avec les phases 
de dépression, mais, au contraire, avec les phases de croissance de l’investisse¬ 
ment et de la production. Un effet d’éviction est d’autant moins plausible que 
les exportations de capitaux entraînent des entrées de dividendes et d’intérêts. 
Dans les années 1870, par exemple, le retour de ces revenus permet de financer 
le déficit de la balance commerciale française, ainsi qu’une partie des nouvelles 
émissions étrangères, comme le souligne J. Bouvier 34 : « Dans cette perspective, 


34. J. Bouvier, L'impérialismefrançais d \avant 1914 : recueil de textes , École des hautes études en sciences 
sociales, 1976, p. 315. 
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les capitaux exportés à la fin du xix e siècle et au début du xx e siècle se nourris¬ 
sent en quelque sorte d’eux-mêmes. » 

Plus récemment, des études économétriques ont tenté d’évaluer l’influence 
des exportations de capitaux sur l’économie française. Ces simulations suggè¬ 
rent que les exportations de capitaux auraient contribué à une réduction de 
16 % du taux moyen de croissance annuelle sur la période 1887-1913, ce qui 
est substantiel 35 . 

Néanmoins, d’autres explications sont possibles, depuis la réticence des épar¬ 
gnants français envers les titres privés (qui s’atténuerait, mais leur ferait préférer 
des titres étrangers publics à des titres privés français) jusqu’à la réticence des 
entreprises françaises à recourir à l’émission publique de titres. L’autofinan¬ 
cement reste la règle de prudence pour de nombreux chefs d’entreprise. Une 
enquête parue en 1913 sous forme de sondage dans la revue Univers montre 
que les grandes entreprises n’ont pas eu de problème particulier à trouver les 
financements nécessaires à leur croissance. Néanmoins, le problème se pose 
au niveau des PME dans la mesure où elles n’intéressent pas encore les grands 
établissements bancaires et où seules les banques régionales et locales peuvent 
leur apporter un financement. Mais il faut souligner qu’elles-mêmes sont souvent 
contraintes par des surfaces financières trop étroites qu’un marché financier 
souvent insuffisamment spécialisé et peu actif ne peut suppléer. 

De nombreux travaux, en particulier ceux de M. Lévy-Leboyer, ont tenté de 
resituer le débat à un autre niveau. Ce n’est pas tant la politique bancaire qui 
doit être mise au banc des accusés, mais plutôt le retard pris dans le domaine 
industriel à la fin du siècle. Sur un plan plus général, doit être posée la « ques¬ 
tion de l’organisation des banques en France » et, corrélativement, celle de la 
faiblesse du crédit à long terme, élément indispensable à une industrialisation 
dynamique et puissante. Tous ces travaux ont tenté de relativiser la responsabi¬ 
lité des banques, voire du marché financier, même s’il ne faut pas oublier que 
les besoins de financement externe de certains secteurs d’activité, comme la 
sidérurgie, l’électricité ou la chimie, n’ont pu être intégralement couverts par le 
marché financier. Ceux-ci ont manqué cruellement de capitaux et ont dû faire 
appel à des capitaux étrangers, essentiellement belges ou suisses, voire allemands. 

Quoi qu’il en soit, la puissance financière de la France à la veille de la guerre 
contraste avec une relative faiblesse industrielle, contrairement à ce que l’on 
avait vécu sous le Second Empire. Comme les Anglais, les Français sont les 
« véritables banquiers du monde », mais au même moment l’Allemagne ou 
les États-Unis exportent peu de capitaux et construisent des puissances indus¬ 
trielles d’une nouvelle dimension. La guerre va se charger d’une réorientation 
du marché vers les besoins nationaux, en même temps qu’elle révèle la gravité 
du sous-développement industriel du pays. 


35. M. Lévy-Leboyer et F. Bourguignon, L'économie française au XIX e siècle : analyse macroéconomique , 
Paris, Economica, 1985. 
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sont cotés 

9 août 1867 

1 re émission 

300000000 

230000000 

Comptoir national d’escompte, Hottinger et C ie 

Paris, Amsterdam, Berlin 
Bruxelles, Londres 

12 avril 1869 

Emprunt 4 % 2 e émission 

277500000 

215000000 

Comptoir national d’escompte, Hottinger et C ie 

Paris, Amsterdam, Berlin 
Bruxelles, Londres 

1 er juin 1880 

Emprunt 4 % 

600000000 

515000000 

Comptoir national d’escompte 

Paris, Amsterdam, Berlin 
Bruxelles 

24 octobre 1882 

Chemin de fer transcaucasien 9 % 

222605000 

165000000 

Comptoir national d’escompte, Hottinger et 0 e 

Paris, Amsterdam, Berlin 
Bruxelles, Londres 

février 1888 

Chemin de fer Nicolas obi. 4 % 

47200000 

40000000 

Banque de Paris et des Pays-Bas, Banque russe pour le 
commerce étranger, Hoskier et C ie 

Paris (banque), 

Amsterdam, Londres 

10 décembre 1888 

Emprunt 4 % or 

500000000 

455000000 

Banque de Paris et des Pays-Bas, Comptoir national 
d’escompte, CL, SG, CIC, Hoskier et C 1 * 

Paris, Amsterdam, Berlin 
Bruxelles 

29 mars 1889 

Consolidés 4 % or (I e série) 

700000000 

640000000 

De Rothschild frères 

Paris, Amsterdam, Berlin 
Bruxelles, Londres 

24 mai 1889 

Consolidés 4 % (2 e série) 

1241999200 

1 140000000 

De Rothschild frères 

Paris, Amsterdam, Berlin 
Bruxelles, Londres 

novembre 1889 

Chemin de fer Koursk Kharkof-Azol 4 % 

175563895 

148000000 

De Rothschild frères 

Paris, Amsterdam, Berlin 

CD 

oo 

co 

Chemin de fer d’Orel Griasi 4 % 

61894495 

50000000 

De Rothschild frères 

Paris, Amsterdam, Berlin 

20 février 1890 

Emprunt 4 % or (2 e émission) 

360000000 

330000000 

Banque de Paris et des Pays-Bas, Comptoir national 
d’escompte, CL, SG, CIC, Hoskier et C ie 

Paris, Amsterdam, Berlin 
Bruxelles 

3 avril 1890 

Emprunt 4% (3 e émission) 

300000000 

277000000 

De Rothschild frères 

Paris, Amsterdam, Berlin 
Bruxelles 

juillet 1890 

Ch de fer Nicolas oblig. 4 % 

62500000 

53000000 

Banque de Paris et des Pays-Bas, Banque russe pour 
le commerce étranger, Hoskier et C ie 

Paris (banque), 

Amsterdam, 

septembre 1890 

Emprunt 4 % 4 e émissions 

41764000 

33000000 

De Rothschild frères 

Paris, Amsterdam, Berlin 

29 janvier 1891 

Consolidés or 4% 

320000000 

294000000 

De Rothschild frères 

Paris, Amsterdam, Berlin 
Bruxelles, Londres 
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Capital nominal 
émis 
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15 octobre 1891 

Emprunt 3 % or 

500000000 

447000000 

Crédit foncier de France, Comptoir national d’escompte, 

CL, SG, CIC, Hoskier et C ,e 

Paris, Amsterdam 

juillet 1893 

Ch. de fer du Donets 4 % 

27758 000 

24000000 

Hoskier et C ie 

Paris, Amsterdam 

septembre 1893 

Emprunt 4 % 

178037000 

167000000 

Comptoir national d’escompte, CL, SG, CIC, Hoskier et C ie 

Paris, Amsterdam 


février 1894 Chemin de fer Kiga-Dwinsk 38 037 000 25 000 000 De Rothschild frères Paris 


Emprunt 4 % or (6 e émission) 454 400 000 225 000 000 Banque de Paris et des Pays-Bas, Comptoir national Paris, Amsterdam, Berlin 

d’es^ 

Intérieur 4 % 1 120 000 000 1 120 000 000 De Rothschild frères Paris, Amsterdam, Berlin 

Bruxelles, Londres, 

New York 


3 juillet 1894 Emprunt 3 % or 166 500 000 150 000 000 Hottinger et C i8 , Banque de Paris et des Pays-Bas, Paris, Amsterdam 

Comptoir n ati ona l d’escompte, CL, Hoskier et C* 


juillet 1894 

Chemin de fer Dwinsk-Vitebsk 4 % 

75656000 

630000000 

Banque russe pour le commerce étranger 

Paris, Londres 

août 1894 

Chemin de fer Koursk Kharkov-Azol 4 % 

28283500 

24000000 

De Rothschild frères 

Paris, Amsterdam, 

Bruxelles 

12 décembre 1894 

Emprunt 3 % or 

400000000 

370000000 

De Rothschild frères 

Paris 

28 juillet 1896 

Emprunt 3 % or 

400000000 

400000000 

De Rothschild frères 

Paris, Amsterdam, Berlin, 
Bruxelles 

juin 1897 

Banque impériale foncière de la noblesse 
(lettres de gage 3 %) 

266666667 

180000000 

Hoskier et C ie et Crédit lyonnais 

Paris, Londres 

24 janvier 1898 

Ch. de fer transcaucasien 4 % 

23661000 

21000000 

Comptoir national d’escompte 

Paris, Amsterdam, 

mars 1898 

Emprunt de conversion 3,8 % 

341000000 

330000000 

De Rothschild frères 

Paris Amsterdam, 

Bruxelles 

avril 1898 

Banque impériale foncière de la noblesse 
(lettres de gage 3 %) 2 e émission 

460760533 

317000000 

Hoskier et C i8 et Crédit lyonnais 

Paris 

août 1898 

Grande Sté des chemins de fer russes 4 % 

116024000 

92000000 

Banque de Paris et des Pays-Bas, Banque russe pour le 
commerce étranger, Hoskier et C ie 

Paris, Amsterdam 


mars 1894 


mai 1894 


o 
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Date d’émission 

Désignations des emprunts 

Capital nominal 
émis 

Capital nominal 
en circulation 

Maisons émettrices 

Places où les titres 
sont cotés 

octobre 1899 

Banque impériale foncière de la noblesse 
(lettres de gage 3%) 3 e émission 

266666667 

195000000 

Hoskier et C ie et Crédit lyonnais 

Paris 

22 mai 1901 

Rente consolidée 4 % 

424000000 

424000000 

De Rothschild frères 

Paris 

26 avril 1906 

Emprunt 5 % 

1365000000 

1365000000 

Banque de Paris, Crédit lyonnais d’escompte, Société 
générale et Crédit industriel 

Paris, Bruxelles, Vienne 

22 janvier 1909 

Emprunt 4 % 

1220000000 

1220000000 

Banque de Paris, Crédit lyonnais d’escompte, Société 
générale et Crédit industriel 

Paris, Amsterdam, 

Londres 

avril 1912 

Banque foncière des paysans 4 % 

261666800 

261000000 

Banque de Paris, Crédit lyonnais d’escompte, Société 
générale et Crédit industriel 

Paris 


Obligations de chemins de fer russes 


garanties 


22 juillet 1903 

Riazan Ouralsk 4 % 

950000000 

90000000 

Hottinger, Banque de Paris, CL, SG, Banque française, 
Comptoir d’escompte, Crédit industriel, 

Banque russo-asiatique 

Paris, Amsterdam, 

Bruxelles 

22 juillet 1903 

Moscou Kiev Voronège 4 % 

47000000 

47000000 

Hottinger, Banque de Paris, CL, SG, Banque française, 
Comptoir d’escompte, Crédit industriel, 

Banque russo-asiatique 

Paris, Amsterdam, 

Bruxelles 

22 juillet 1903 

Moscou Windau Rybinsk 4 % 

310000000 

31000000 

Hottinger, Banque de Paris, CL, SG, Banque française, 
Comptoir d’escompte, Crédit industriel, 

Banque russo-asiatique 

Paris, Amsterdam, 

Bruxelles 

5 mars 1908 

Volga Bougoulma 41/2 % 

34920000 

34500000 

Banque privée de Marseille, Banque Adam, Banque 
de Bordeaux, Crédit du Nord, Société marseillaise 

Paris 

juillet 1908 et 
juillet 1912 

Nord Donets 4 V 2 % 

234293000 

233000000 

Banque de Paris, Union parisienne, Comptoir d’escompte, 
CL, SG, Crédit industriel, Banque internationale de 
commerce de Petrograd, Banque russo-asiatique 

Paris 

décembre 1908 

Riazan Ouralsk 4 % 

25410000 

24500000 

Banque privée Lyon de Marseille 

Paris 

juin 1909 

Sud-Est 4 %% 

51 818500 

50000000 

Hottinger, Banque de Paris, CL, SG, Banque française, 
Comptoir d’escompte, Banque int. de commerce 
de Petrograd 

Paris 
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Date d’émission Désignations des emprunts Capital nominal Capital nominal Maisons émettrices Places où les titres 




émis 

en circulation 


sont cotés 

1910 

Volga Bougoulma 4 % 

101200000 

100000000 

Banque privée Lyon, Marseille 

Paris 

1“ juillet 1912 

Nord-Est de l’Oural 4 % 

61000000 

61 000000 

Crédit français, Banque Adam, Banque transatlantique, 

Paris 


Comptoir d’escompte de Mulhouse, Crédit foncier 
d’A!gérie : Tunism 


juillet 1912 

Ouest-Oural 4 % 

89309000 

89309000 

Banque de Paris, CL, SG, Banque française, 

Comptoir d’escompte 

Paris 

juillet 1912 

Altaï 4 % 

152000000 

151 500000 

Banque de Paris, CL, SG, Banque française, 
comptoir d’escompte 

Paris 

avril 1913 

Akerman 4 % 

15000000 

15000000 

Crédit français 

Paris 

juin 1913 

Embranchement de chemin de fer 4 % 

73159500 

73 159500 

Union française, Banque de Paris, Comptoir d’escompte, 

CL, SG 

Paris 

juin et octobre 1913 

Mer Noire 4 % 

168000000 

168000000 

Union française, Banque de Paris, Comptoir d’escompte, 

CL, SG 

Paris 

octobre 1913 

Semiretchinsk 4 % 

121 728000 

121728000 

Banque int. de commerce de Petrograd 

Paris 

1913 

Koltchouanino 4 % 

33408000 

33408000 

Banque de Paris, Comptoir d’escompte, CL, SG, Hottinger, 
Çr?d!tindustr|e| 

Paris 

12 février 1914 

Obligations réunies 

765000000 

765000000 

Banque privée Lyon Marseille 

Paris 

1913 

Tauris 5 % 

14440500 

14440500 


Paris 


Source : Archive du Crédit lyonnais. 
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Années 

Secteur 

Désignation des valeurs 

Capital versé 
(en milliers de francs) 

Établissements ayant participé 

Observations diverses (indiquer, à 
défaut d’indications certaines sur les 




Actions 

Obligations 

à l’émission 

banques ayant fait l’émission, le nom des 
banquiers habituels, fondateurs, etc.) 

1907 

Gaz électricité mécanique 






1907 

Gaz électricité mécanique 

Automobile Darracq (Espagne) 

5600 


Maurice Gallet, 7, rue Drouot, banquier 


1907 

Gaz électricité mécanique 

Central électrique du Nord 

8300 


Banque transatlantique, 

Banque de Bruxelles 


1907 

Gaz électricité mécanique 

Établissement Turgan 

7500 


M. Hubert, banquier, 22, place Vendôme 


1907 

Gaz électricité mécanique 

French Radia 

824 


M. Propper, banquier, 5, rue St-Georges 


1907 

Gaz électricité mécanique 

Gaz de Beyrouth 

1800 


Banque impériale ottomane; 

Banque Lablag, 5, av. de l’Opéra 


1907 

Gaz électricité mécanique 

Gaz et eaux de Tunis 

1308 




1907 

Gaz électricité mécanique 

Vedrine et C i8 

1440 


Banque industrielle et coloniale, 

2, rue Meyerbeer 


1907 

Gaz électricité mécanique 

Gaz franco-belge 


1826 



1908 

Gaz électricité mécanique 

C* belge pour l’éclairage... 

5316 


Société générale de crédit commercial 
et industriel ; Sté Propper et C ie 


1908 

Gaz électricité mécanique 

Universel Gaz Methan and 

Buisson Hella 

25800 


Banque franco-espagnole (1, rue 
St-Georges); London City and Midlands 


1909 

1909 

Gaz électricité mécanique 
Gaz électricité mécanique 

Fabrique de moteurs Zedel 

C ie réunies gaz électricité 

ZIImZI 

I 'I 5220 z 

PropperetC* 


1909 

Gaz électricité mécanique 

Material de ferrocarile y 
transvias 

200 


J.M. Laurent, 46, rue de Provence 


1909 

Gaz électricité mécanique 

Metropolitan Fare Register 

1100 


Banque française coloniale et industrielle, 
2, rue Meyerbeer 


1910 

Gaz électricité mécanique 

0 e hellénique d’électricité 


5000 

Crédit mobilier français, 

Banque nationale de Grèce 


1910 

Gaz électricité mécanique 

Monoplan Hanriot 

605 


L. Laugier et C ie , rue St-Lazare 
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Années 

Secteur 

Désignation des valeurs 

Capital versé 
(en milliers de francs) 

Établissements ayant participé 

Observations diverses (indiquer, à 
défaut d’indications certaines sur les 




Actions 

Obligations 

à l’émission 

banques ayant fait l’émission, le nom des 
banquiers habituels, fondateurs, etc.) 

1910 

Gaz électricité mécanique 

C ie hellénique d’électricité 


5000 

Crédit mobilier français, 

Banque nationale de Grèce 


1910 

Gaz électricité mécanique 

Titan Electric 

1008 




1910 

Gaz électricité mécanique 

Delahaye et C ie 


1500 

Service financier du Crédit lyonnais 


1907 

Houille 

Cesse Coalfields Bize Mines 

4125 




1907 

Houille 

Charbonnage de Koprivnika 

1365 


Banque Junod frères 


1907 

Houille 

Charbonnages hongrois 
d’Urikany 

4500 


Crédit lyonnais 


1907 

Houille 

C ie minière du Riutort 

1000 




1907 

Houille 

Hill Top Colliery Brick & Tôle 

C° limited 

228 


Bulletin financier 

M. Thomas fondateur (Paris) 

1907 

Houille 

Houillères de la Dordogne 

75 



Prospectus sous la signature 
de M. Billaud, banquier 

1907 

Houille 

Huileras de langres 

1800 



Notice de M. Caplau (Paris) 

1907 

Houille 

Industrie houillères et 

7503 



Services financiers: Société générale 



métallurgiques du Donets 




et banque I.R.P des pays autrichiens 

1907 

Houille 

Industrie d’Ekaterinovka 

5600 

230 

Souscription au siège social pour 
les actions 

Sté générale de crédit industriel et 
commercial ; Banque russe pour le 
commerce étranger, Comptoir d’escompte 

1908 

Houille 

Cawador et Garmaut Collieries 

2095 



Banque de la Sté : Banque de l’industrie 



limited 




française 

1908 

Houille 

Sté anonyme des 

Charbonnages de l’Est 
d’Andenne 

1000 



Notice et prospectus: Banque de 
l’industrie française 

1908 

Houille 

SA du Couchant de Flénu 


651 



1908 

Houille 

Talana Collieries limited 

1375 


Pas d’émission publique 
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Années 

Secteur 

Désignation des valeurs 

Capital versé 
(en milliers de francs) 

Établissements ayant participé 

Observations diverses (indiquer, à 
défaut d’indications certaines sur les 




Actions 

Obligations 

à l’émission 

banques ayant fait l’émission, le nom des 
banquiers habituels, fondateurs, etc.) 

1909 

Houille 

Anthracite russe 

3750 



Banque alsacienne de Paris 

1909 

Houille 

Canadian Coal Consolidated 

4500 


Bangue Leconte et Klotz 

Banque franco-américaine agréée 

1909 

Houille 

Sté générale hongroise de 
charbonnage 

13 880 



Service financier: Crédit industriel 
et commercial 

1909 

Houille 

Charbonnages de Pobedenko 

669 



Société générale 

1909 

Houille 

Garnant Anthracite Collieries 

875 


Actions remises aux actionnaires de 

L’échange s’est fait à paris chez M. Ledru 






l’ancienne sté Cawdos and Garmant 

et à Londres chez M. Moree 

1909 

Houille 

Houillères de Russie 
méridionale 

4257 


Comptoir national d’escompte 


1909 

Houille 

Industrie d’Ekaterinovka 


4760 



1909 

Houille 

Mines de la houille et du fer 
de la Russie méridionale 

2375 



Banque alsacienne de Paris 

1909 

Houille 

Pautnov Anthracite Collieries 

1500 




1910 

Houille 

Sté industrie Houillères 
de Russie méridionale 

2819 


Comptoir national d’escompte 


1910 

Houille 

Charbonnage Mariewka 





1910 

Houille 

Keramos Coal Mines 

125 


Bangue de l’union continentale 


1910 

Houille 

Sté des charbonnages réunies- 
Charleroy 

100 




1910 

Houille 

C ie fermières des mines en 

Russie 


1000 


Service financier du Crédit lyonnais 

1910 

Houille 

Sté minas de castilla la viega 


3000 



1910 

Houille 

Houillères de Russie 
méridionale 

831 


Comptoir national d’escompte 


1910 

Houille 

Keramos Coal Mines 
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Années 

Secteur 

Désignation des valeurs 

Capital versé 
(en milliers de francs) 

Établissements ayant participé 

Observations diverses (indiquer, à 
défaut d’indications certaines sur les 




Actions Obligations 

à l’émission 

banques ayant fait l’émission, le nom des 
banquiers habituels, fondateurs, etc.) 

1907 

Industrie chimique 

Fabriques de papier 

St-Raphaël et annexes 

25200 

Schumann et C ie 


1907 

Industrie chimique 

Provodnick 

36750 

Société marseillaise de crédit industriel et 
commercial et des dépôts 


1907 

Industrie chimique 

Fennis Filnus 

1750 

Delcroix, banquier, 23, rue L-Peletier 


1907 

Industrie chimique 

Produits chimiques et huileries 
d’Odessa 

300 

Banque Noël et C ie 


1907 

Industrie chimique 

Sud russe 

1800 

Banque de commerce privée de 
Saint-Pétersbourg 


1907 

Industrie chimique 

Union italienne 

40240 

Association industrielle et financière, 

13, rue Auber 


1907 

Industrie chimique 

Venezuelian, Match Monopoly 

1890 

Les fils de Bernard Werzbade, 

68, rue de la Chaussée-d’Antin 


1908 

Industrie chimique 

Electrolytic C“ Spain & 

Portugal 

125 

Banque pour les valeurs mobilières, 

5, rue des Filles-de-St-Thomas 


1909 

Industrie chimique 

Compania general de 
Melhorannentos 

5700 

Banque commerciale et industrielle 


1909 

Industrie chimique 

New Transvaal Chemical Cy 

7500 

Banque commerciale et industrielle, 

25, rue de Clichy 


1909 

Industrie chimique 

Savonneries et produits Prima 
limited 

1500 

Banque française du Canada, 

4, avenue de l’Opéra 


1909 

Industrie chimique 

Sté norvégienne de l’azote 

41040 

Banque de Paris et des Pays-Bas 


1910 

Industrie chimique 

Sté russe pour la fabrication et 
la vente de soude 

2000 

Banque de commerce privée 
de Saint-Pétersbourg 


1910 

Industrie chimique 

Virginia Carolina Chemical 

25500 

Dupont et Furbaud, 19, rue Scribe 


1910 

Industrie chimique 

Savonnerie et produit Prima 

428 
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Années 

Secteur 

Désignation des valeurs 

Capital versé 
(en milliers de francs) 

Établissements ayant participé 

Observations diverses (indiquer, à 
défaut d’indications certaines sur les 




Actions Obligations 

à l’émission 

banques ayant fait l’émission, le nom des 
banquiers habituels, fondateurs, etc.) 

1907 

Industries diverses 

Animated Photograph 

256 



' 1907 

Industries diverses 

Casino municipal de Cannes 

250 



1907 

Industries diverses 

Cie franco-belge de Guatemala 

2600 

Strauss et C ie , 13, rue Taitbout 


1907 

Industries diverses 

Cie industrielle de Atlixco 

23040 


Service financier (Crédit foncier et 


agricole d’Algérie; Banque française pour 
le commerce et l’industrie, banque I.R.P 
pays autri^ 


1907 

Industries diverses 

de Mello Brazilian Rubber 

11250 

Symons et Cie, 18, rue Vivienne ; 

A. Martin et C ie , 30, rue Bergère; M. Loyer 


1907 

Industries diverses 

El Buen Tono 

8850 

Creterier et C" 


1907 

Industries diverses 

Sté générale d’entreprises 
industrielles 

900 



1907 

1907 

Industries diverses 
Industries diverses 

GalyezRub^ 

Manufactores Thotean 

250 

250 

Martins et C i8 ,30, rue Bergère 


1907 

Industries diverses 

Nantes Butter et Refrigerating Cy 

4000 

M. Pellet, Guitat et C ie , rue Laffitte 


1907 

Industries diverses 

Sté Floxel Provison Factory 

420 


Pas de renseignements 

1907 

Industries diverses 

Sté cotonnière d’Hellemmes 


660 

Pas de renseignements 

1908 

Industries diverses 

Caoutchouc de Tapanoclie 

2900 

Banque de l’union parisienne 


1908 

Industries diverses 

Casino municipal de Cannes 

250 



1908 

Industries diverses 

Entrepôts généraux des docks 
de Nice 

1600 



1908 

Industries diverses 

Kaffin Consolidated 

1125 



1908 

Industries diverses 

Moulin rouge 

3640 



1908 

Industries diverses 

Nantes Buttery Refining 

2500 

M. Pellet, Pintat et C ie , 113, rue Réaumur 


1908 

Industries diverses 

Sté franco-néerlandaise de 
culture 

1260 




<r 

<r 
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Années Secteur 

Désignation des valeurs _ 

Capital versé 
(en milliers de francs) 

_ Établissements ayant participé 

Observations diverses (indiquer, à 
défaut d’indications certaines sur les 



Actions Obligations 

à l’émission 

banques ayant fait l’émission, le nom des 
banquiers habituels, fondateurs, etc.) 

1908 Industries diverses 

de Mello Brazilian Rubber Cy 

2250 

Symons et C ie , 18, rue Vivienne ; 



A. Martin, 30, rue Bergère; 

,k°.& 


1908 

Industries diverses 

Doeuillet limited 

3688 



1908 

Industries diverses 

Maxims’s limited 

3900 



1909 

Industries diverses 

American Skating Rink Paris Cy 

375 



1909 

Industries diverses 

Auto Photo Cy 

250 


Giraud et C ie , 12, rue du 4-Septembre 

1909 

Industries diverses 

G. Beer limited 

1680 

6000 


1909 

Industries diverses 

British Industrial Promoting 


50 


1909 

Industries diverses 

C ie du caoutchouc 

400 


Sté nouvelle de la banque de l’Ouest, 

16, place du Havre 

1909 

Industries diverses 

Sté du caoutchouc, café, 
filtre du Pacho 

460 



1909 

Industries diverses 

Stéfinancière .du,caoutchquc 

12600 


Banque de runjon parjsie™ 

1909 

Industries diverses 

Aux classes la bo rieuses limited 

5400 


A. Martin 

1909 

Industries diverses 

Eaux de Beyrouth 


IZIip 

Sablage et C le , 5, avenue de l'Opéra 

1909 

Industries diverses 

Prodovnik 


5000 

Sté marseillaise, 4, rue Auber 

1909 

Industries diverses 

Filature de coton de 

Schlettstadt 

10720 


Banque Lévy Bettinger de Nancy 

1909 

Industries diverses 

Live Fish 

2500 



1909 

Industries diverses 

Orien tafCa rpet-Manufactu re rs 

14400 


Banque 

1909 

1909 

Maries diverses 
Industries diverses 

Paris Hippodrome Skating Rank 
féerie du Çrotoy limite^ 

.250. 

200 


OriÜia et C fe , 65, rue Richelieu 

Ï909 

Industries diverses 

Peruvian amozon limited 

600 
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Années 

Secteur 

Désignation des valeurs 

Capital versé 
(en milliers de francs) 

Établissements ayant participé 

Observations diverses (indiquer, à 
défaut d’indications certaines sur les 




Actions 

Obligations 

à l’émission 

banques ayant fait l’émission, le nom des 
banquiers habituels, fondateurs, etc.) 

1909 

Industries diverses 

Roussilion Tyres & 

International Rubber Cy 

5417 


Banque générale de l’industrie 
automobile et de l’aviation, 

74, bd Haussmann 


1909 

Industries diverses 

Néerlandaise de culture et de 

15234 


Leconte et Klotz 




commerce 





1909 

Industries diverses 

Sté hellénique de vins et de 
spiritueux 

690 

1650 

Banque de l’union parisienne 


1909 

Industries diverses 

Le Sokal limited 

50 




1909 

Industries diverses 

South Indian Commercial & 

375 


G. Jourbe banquier, 




Industrial 



77, rue de 1’Hôtel-de-Ville à Lyon 


1909 

Industries diverses 

Sumatra Caoutchouc 

Plantagen Maastsch 

3850 


Crédit foncier d’Algérie et de Tunisie 


1909 

Industries diverses 

United State Rubber Cy 

30900 


Dupont et Furlaud 


1910 

Industries diverses 

Municipality of Para Improvt 
limited 


9400 

Sté anglo-française de banque, 

27, rue de Mogador 


1910 

Industries diverses 

United State Rubber 

22067 


Dupont et Furlaud 


1910 

Industries diverses 

Sté d’application des hautes 
températures 

100 




1910 

Industries diverses 

Ivory Coast Rubber State 

8760 


Syndicat financier industriel et minier, 


1910 

Industries diverses 

Malacca Rubber Plantations 



Forges et C ie , 3, rue Louis-Legrand; 



Banque commerciale et industrielle, 
25, r uedeClichy 


1910 Industries diverses 

Tamiang Rubber State 

3024 


1910 Industries diverses 

Drecoll 

7383 

Sté auxiliaire du crédit, 13, bd Haussmann 
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Années 

Secteur 

Désignation des valeurs 

Capital versé 
(en milliers de francs) 

Établissements ayant participé 

Observations diverses (indiquer, à 
défaut d’indications certaines sur les 




Actions 

Obligations 

à l’émission 

banques ayant fait l’émission, le nom des 
banquiers habituels, fondateurs, etc.) 

1910 

Industries diverses 

Malacaa Rubber Plantations 

130845 


Forges et C ie , 3, rue Louis-Legrand; 
Banque commerciale et industrielle, 

25, rue de Clichy 


1910 

Industries diverses 

C ie du Mozambique 

2101 


Banque de Paris et des Pays-Bas 


1910 

Industries diverses 

Rubber Culture Soengey Raja 

1040 




1910 

Industries diverses 

Magdalena Rubber Plantation 

126 




1910 

Industries diverses 

Eastern International Rubber 

37500 


Banque de l’union parisienne 


1910 

Industries diverses 

Chromography 

101 




1910 

Industries diverses 

Sté de cuivres et marbres d’art 
Bruxelles 


400 



1910 

Industries diverses 

Sté de culture de caoutchouc 
de Kalitegraph 

3600 


Société générale 


1910 

Industries diverses 

Sté de culture New Tjisalak 

2080 


SMC, 4, rue Auber 


1910 

Industries diverses 

C i8 du Mozambique 

3750 



Service financier: Banque de Paris et des 
Pays-Bas 

1910 

Industries diverses 

Dolok Baros Caoutchouc in 

Koplie Culture 

1248 


G. Dychyloff, 63, rue de la Victoire 


1910 

Industries diverses 

Surinam Rubber State 

CD 

en 


Comptoir des valeurs industrielles, 

8, rue Gaillon 


1910 

Industries diverses 

Sté immobilisation de 

Algesiras et St-Sebastian 

200 




1910 

Industries diverses 

Ste franco-néerlandaise de 
culture et de commerce 

1092 


Leconte et Klotz 


1910 

Industries diverses 

Para Island Rubber States 

1260 


Offroy Guillard et C ie , 

60, rue du Fg-Poissonnière 
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Années 

Secteur 

Désignation des valeurs 

Capital versé 
(en milliers de francs) 

Établissements ayant participé 

Observations diverses (indiguer, à 
défaut d’indications certaines sur les 




Actions 

Obligations 

à l’émission 

banques ayant fait l’émission, le nom des 
banquiers habituels, fondateurs, etc.) 

1910 

Industries diverses 

Sté de raffinage et de 
production d’huile des USA 

67 


Offroy Guillard et C ie , 

60, rue du Fg-Poissonnière 


1910 

Industries diverses 

C ie générale de Rio de Janeiro 


7160 

Sté marseillaise 


1910 

Industries diverses 

Blach Bear Gress 

453 


A.B Henry et C ie , 14, rue Taitbout 


1910 

Industries diverses 

Sté des usines de conserve de 
Stavanger 

100 




1910 

Industries diverses 

Sté de plantations de 
caoutchouc de Sibogat 

2600 


Société générale 


1910 

Industries diverses 

C ie du Lulao 

1125 




1910 

Industries diverses 

Castara Estâtes 

372 




1910 

Industries diverses 

Mossamedes 

7200 




1910 

Industries diverses 

United States Worsted Cy 

11884 


Bangue commerciale et industrielle 


1910 

Industries diverses 

Sté Libertas 

300 




1910 

Industries diverses 

General et International 

Enterprise Trading 

50 




1910 

Industries diverses 

Oriental Tabbacco 

19531 


Bangue commerciale et industrielle 


1910 

Industries diverses 

Anglo French Automatic 

25 




1910 

Industries diverses 

The State of Bahia Trading 
Exploitation 

63 




1910 

Industries diverses 

Sté des graisses minérales et 
des charbons 

250 




1910 

Industries diverses 

C ie coloniale de Busi 

3375 


Bangue de l’union parisienne 


1910 

Industries diverses 

Oriental Carpet Manufacturers 

6100 


Bangue commerciale et industrielle 


1910 

Industries diverses 

Asia of Caoutchouc pour 
la Russie 

1000 


G. Grilhé, 22, rue St-Augustin 


1910 

Industries diverses 

Sté Henneguen 

200 
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Années 

Secteur 

Désignation des valeurs 

Capital versé 
(en milliers de francs) 

Établissements ayant participé 

Observations diverses (indiquer, à 
défaut d’indications certaines sur les 




Actions 

Obligations 

à l’émission 

banques ayant fait l’émission, le nom des 
banquiers habituels, fondateurs, etc.) 

1911 

Industries diverses 

Asia Caoutchouc pour la Russie 

840 




1911 

Industries diverses 

State of Bahia Trading and 
Exploration 

202 


G. Grilhé, 22, rue St-Augustin 


1907 

Industrie du fer 






1907 

Industrie du fer 

Sté strasbourgeoise de 
constructions mécaniques 


800 


N’a pas été cotée à Paris 

1907 

Industrie du fer 

Mines de fer d’Ardituri 

2320 



Les actions ont cessé d’être cotées en 
août 1907 

1907 

Industrie du fer 

Providence russe à Marioupol 

7020 


Banque de l’union parisienne 


1908 

Industrie du fer 

Wisserhoff Mines Limited 

1000 


C ie française pour favoriser la constitution 
de sociétés industrielles et financières 


1909 

Industrie du fer 

Aciéries nouvelles 

100 




1909 

Industrie du fer 

Sté des chantiers navals et 
fonderies de Nicolaïeff 

900 


Société générale 


1909 

Industrie du fer 

Star Iran Cy 

375 




1909 

Industrie du fer 

Usines Briansk 


9867 



1910 

Industrie du fer 

Sté métallurgique de Taganrog 

21950 


Banque de Paris et des Pays-Bas 


1910 

Industrie du fer 

Sté usine mécanique Stoll 

2660 


Société générale 


1910 

Industrie du fer 

Sté des usines de Briansk 
pour la fabrication des rails de 
chemin de fer et des machines 


12000 

Société générale 


1911 

Industrie du fer 

Sté métallurgique de Taganrog 

3583 


Banque de Paris et des Pays-Bas 


1911 

Industrie du fer 

Usines Smieloff Novgorod 

1400 


Banque syndicale française 

Banque responsable : SMC 
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Années 

Secteur 

Désignation des valeurs 

Capital versé 
(en milliers de francs) 

Établissements ayant participé 

Observations diverses (indiquer, à 
défaut d’indications certaines sur les 




Actions 

Obligations 

à l’émission 

banques ayant fait l’émission, le nom des 
banquiers habituels, fondateurs, etc.) 

1911 

Industrie du fer 

Sté des usines de fabrication 
de tubes et des forges de 
Sosnovice 

16140 


A. Gaus et C ie 

CL banque responsable 

1907 

Métaux divers 

Aragon Copper Mines 

564 


Giron, 67, rue Rambuteau 


1907 

Métaux divers 

Arnoya Mining limited 

11250 


G. Robinson, 9, rue Pelletier 


1907 

Métaux divers 

Carballine Gold & Arsenic 

Mines 

4300 


Banque impériale privilégiée des pays 
autrichiens 

Mise en liquidation en 1910 

1907 

Métaux divers 

Clitters United Mines limited 

700 



Coté en banque à Paris depuis 1907 

1907 

Métaux divers 

Cloncurry Copper, Gold 
Exploitation limited 

750 


Revue minière industrielle et financière, 
57, rue de la Chaussée-d’Antin 


1907 

Métaux divers 

Minera del Bajo Rio Tinto 

250 




1907 

Métaux divers 

Djebel Charra Mining 

2146 


Sté marseillaise 


1907 

Métaux divers 

Dulces Nombres Silver Mining 

Cy limited 

690 


Le Bulletin financier, 59, rue de Provence 


1907 

Métaux divers 

El Magistral Copper 

1280 


Banque générale de crédit, 

64, rue Richelieu 


1907 

Métaux divers 

El Porvenir Mining 

562 


C. Lejeune 

G. Lejeune 

1907 

Métaux divers 

El Rey 

439 


C ie française des mines d’or et de 
l’Afrique du Sud 


1907 

Métaux divers 

Sté d’exploitation minière en 
Serbie 

5130 


Société auxiliaire des mines 


1907 

Métaux divers 

Geduld Proprietary Mines 

2072 


Goerz et C i8 Limited, 




limited 



34, rue de Châteaudun 


1907 

Métaux divers 

General Mining & Finance 

25000 



Banquier de la Société de l’union 
parisienne 
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Années 

Secteur 

Désignation des valeurs 

Capital versé 
(en milliers de francs) 

Établissements ayant participé 

Observations diverses (indiquer, à 
défaut d’indications certaines sur les 




Actions 

Obligations 

à l’émission 

banques ayant fait l’émission, le nom des 
banquiers habituels, fondateurs, etc.) 

1907 

Métaux divers 

Golconde Consol. Cy limited 

6500 


Sté d’études techniques et financières, 

27, rue Mogador 


1907 

Métaux divers 

Huelva Copper et Sulphur 

Mines 

7600 



Blanchet (représentant auprès du fisc) 

1907 

Métaux divers 

International Copper 

3000 


Banque française des valeurs mobilières, 
62, rue Taitbout 


1907 

Métaux divers 

Kaslo Slogan Mining & 

Financial 

500 


Caisse générale, 

90, rue Paradis Marseille (Bdr) 


1907 

Métaux divers 

Las dos Estrellas 

84000 


A. Rahn, 102, rue de Richelieu 


1907 

Métaux divers 

Melkedalen limited 

800 


Banque impériale privilégiée des pays 
autrichiens 

Actions cotées en banque depuis 1907 

1907 

Métaux divers 

Minas Gérais Goldfields 

550 


L. Gauthier, 46, rue Lafayette 


1907 

Métaux divers 

Mines de cuivre de Nerva 

11000 

2750 

Banque franco-espagnole 


1907 

Métaux divers 

Mines de zinc de Teruel 

1265 

138 

Banque auxiliaire individuelle, 

27, rue Taitbout 


1907 

Métaux divers 

Mines et alluvions de Serbie 

3900 


G. Imbert, 13, rue Aubert 


1907 

Métaux divers 

Mines et fonderies d’antimoine 

19950 



CL 

1907 

Métaux divers 

New Kleifontein Cy limited 

4700 




1907 

Métaux divers 

Nymagee Copper et C ie 

4550 


Banque commerciale et industrielle 


1907 

Métaux divers 

Ober Rosbach Mining Cy limited 

4092 


Banque Dupont, 3, rue St-Georges 


1907 

Métaux divers 

Oveido Mercury Mines 

3965 


A. Hamsbourg et C ie , 10, rue 4-Septembre 


1907 

Métaux divers 

Perun Wyoming Copper 

3700 




1907 

Métaux divers 

Robinson Central Deep 

55000 



Ch. Victor, 13, bd Haussmann 

1907 

Métaux divers 

Sierra Morena Copper Mines 
limited 

1640 


Constant Lejeune, 27, rue Taitbout 


1907 

Métaux divers 

Thought Creek limited 

1250 


en liquidation 
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Capital versé 


Observations diverses (indiquer, à 

Années 

Secteur 

Désignation des valeurs 

(en milliers de francs) 

Établissements ayant participé 

défaut d’indications certaines sur les 




Actions 

Obligations 

à l’émission 

banques ayant fait l’émission, le nom des 
banquiers habituels, fondateurs, etc.) 

1907 

Métaux divers 

South America Goldfields 

1600 




1907 

Métaux divers 

Syndicat industriel et financier 

125 




1907 

Métaux divers 

Tanganyka Concession 

71016 


Sté marseillaise 


1907 

Métaux divers 

Tincals Development 


500 



1908 

Métaux divers 

Canadian Métal Cy limited 


2375 

Bangue lilloise, 2-4, rue du 4-Septembre 


1908 

Métaux divers 

Cevrery Breg Mining 

1175 


G. Robinson 


1908 

Métaux divers 

Entreprises minières et 
industrielles du Nord de 

300 


Goerz C® limited 




l’Espagne 





1908 

Métaux divers 

Geduld Proprietary Mines 

4500 


Bangue franco-américaine, 

12, place Vendôme 


1908 

Métaux divers 

Mines Pedrazzini 

4350 




1908 

Métaux divers 

Sté des mines e Balia Karaïdin 

4280 




1908 

Métaux divers 

Sté des mines de Calizzano 

125 




1908 

Métaux divers 

Sté générale des mines 
métalligues 


2750 


Banque de Paris et des Pays-Bas; SMC 

1908 

Métaux divers 

Montebras limited 

1859 


E. Desfossés, Falère frères, 

42, rue Notre-Dame-des-Victoires 


1908 

Métaux divers 

Nversbery Fhan Copper 

1800 


Ledrus et Feuillas, 20, bd Poissonnières 


1908 

Métaux divers 

West Rand Consolidated 

5753 


General Mining & Finance Corporation, 




Mines Id 



29, rue Taitbout 


1908 

Métaux divers 

lennisseï Copper Cy 

3150 




1908 

Métaux divers 

Nevada Goldfields Réduction 

4500 


Bangue lilloise, Roudel, 

2, rue du 4-Septembre 


1909 

Métaux divers 

Almolya Mining limited 

125 




1909 

Métaux divers 

Anglo-Saxon Mines 

375 
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Années 

Secteur 

Désignation des valeurs 

Capital versé 

(en milliers de francs) Établissements ayant participé 

Observations diverses (indiquer, à 
défaut d’indications certaines sur les 




Actions 

Akr .. à l’émission 

Obligations 

banques ayant fait l’émission, le nom des 
banquiers habituels, fondateurs, etc.) 

1909 

Métaux divers 

Ashanti and Gold Coast United 

1340 

Syndicat industriel minier, 

24, bd des Capucines 


1909 

Métaux divers 

Big Pete Canadian United 
limited 

600 

Anys B. Marie, 11, rue Réaumur 


1909 

Métaux divers 

Brakpan Mines 

14973 

Cie française des mines d’or et de 
l’Afrique du Sud, 20, rue Taitbout 


1909 

Métaux divers 

Capillitas Consolidated Mines 

4637 



1909 

Métaux divers 

Carpathian Mines limited 

500 

Banque des Français, 

13, rue du 4-Septembre 


1909 

Métaux divers 

Charterland & General 


800 C ie française des mines d’or et de 




Exploration & Finance 


l’Afrique du Sud, 20, rue Taitbout 


1909 

Métaux divers 

Crown Mines 

92649 

C ie française des mines d’or et de 
l’Afrique du Sud, 20, rue Taitbout 


1909 

Métaux divers 

Del Rio Mining 

100 



1909 

Métaux divers 

Dufferin Cobalt Silver Mining 

500 


A. Lavaëte, directeur de l’Alliance de la 



limited 



presse 

1909 

Métaux divers 

Entreprises minières et indiv. 
du Nord de l’Espagne 

300 



1909 

Métaux divers 

Brie Cobalt Silver Mining Cy 
limited 

250 



1909 

Métaux divers 

Ferreira Deep 

158340 

Cie française des mines d’or et de 
l’Afrique du Sud, 20, rue Taitbout 


1909 

Métaux divers 

French North African 

395 



1909 

Métaux divers 

Galenas Argentiferas de 

Huelva 

4740 


Pollers E., 34, rue de Richelieu 

1909 

Métaux divers 

Geduld Propretary Mines 

3500 

Goerz A., 34, rue de Châteaudun 
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Années 

Secteur 

Désignation des valeurs 

Capital versé 
(en milliers de francs) 

Établissements ayant participé 

Observations diverses (indiquer, à 
défaut d’indications certaines sur les 




Actions 

Obligations 

à rémission 

banques ayant fait l’émission, le nom des 
banquiers habituels, fondateurs, etc.) 

1909 

Métaux divers 

Great Cobar 

16200 



Herz et C ie , 1, rue du 4-Septembre 

1909 

Métaux divers 

Industrial Arsenic 

1800 



M. Betard, 37, rue de Châteaudun 

1909 

Métaux divers 

Sté générale barcelonaise de 
l’industrie et des mines 

1500 




1909 

Métaux divers 

Johannesburg Consolidated 
Investment Cy limited 

64647 




1909 

Métaux divers 

Lancaster West Gold Mining 

14756 


Goerz A., 34, rue de Châteaudun 


1909 

Métaux divers 

Lena Goldfields 

44865 


Consolidated 


1909 

Métaux divers 

Mines de cuivre de Maïdan Pek 


2000 



1909 

Métaux divers 

Mines de Kassandra 


1900 



1909 

Métaux divers 

C ie fermière des mines 
en Russie 

3 372 

1000 

Société générale 


1909 

Métaux divers 

Modderfontien B. Gold Mines 
limited 

54600 


Cie française des mines d’or et de 
l’Afrique du Sud, 20, rue Taitbout 


1909 

Métaux divers 

Montebras 

300 


E. Desfossés 


1909 

Métaux divers 

Nevada Consolidated Mines 
& Selling 

500 




1909 

Métaux divers 

New Goch Gold Mining limited 

6000 


General Mining & Finance Corporation 


1909 

Métaux divers 

Peru Mines & Estâtes limited 

300 


Syndicat industriel minier, 

24, bd des Capucines 


1909 

Métaux divers 

La Preciosa 

1700 


Délégation financière: 19, rue Bergère; 
Banque minière métallurgique et 
industrielle, Union financière de Paris; 
Banque mutuelle de France, etc. 
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Années 

Secteur 

Désignation des valeurs 

Capital versé 
(en milliers de francs) 

Établissements ayant participé 

Observations diverses (indiquer, à 
défaut d’indications certaines sur les 




Actions 

Obligations 

à l’émission 

banques ayant fait l’émission, le nom des 
banquiers habituels, fondateurs, etc.) 

1909 

Métaux divers 

Sté hongroise de cuivre 

3360 


Société générale 


1909 

Métaux divers 

Standart American European 

150 


Genet E., 7, rue de Provence 


1909 

Métaux divers 

United Millling Cy limited 

1000 




1909 

Métaux divers 

Usines de laurium 

2825 




1909 

Métaux divers 

Utah Copper Cy 

82800 


Dupont et Furlaud 


1909 

Métaux divers 

Van Ryn Gold Mines Estâtes 
limited 

60500 


General Mining & Finance Corporation 


1909 

Métaux divers 

Tannesvar Mining Cy 

1500 




1910 

Métaux divers 

Spaasky Copper Mines 

28000 


Association minière, 7, rue Chauchat 


1910 

Métaux divers 

Lena Goldfields 

2538 


Caresol Goldfields of South Africa, 
rue des Pyramides 


1910 

Métaux divers 

Austin Manhattan Consolid. 

1295 




1910 

Métaux divers 

La Preciosa 

2064 




1910 

Métaux divers 

Selkirk Mining Cy 

1533 

777 



1910 

Métaux divers 

Geldenhuis Deep 

25697 


C ie française des mines d’or et de 
l’Afrique du Sud, 20, rue Taitbout 


1910 

Métaux divers 

Crown Mines limited 

3698 


C ie française des mines d’or et de 
l’Afrique du Sud, 20, rue Taitbout 


1910 

Métaux divers 

Minas Mercedes 

2575 


Banque franco-américaine, 

12, place Vendôme 


1910 

Métaux divers 

Famatina Development Cy 

1418 




1910 

Métaux divers 

Oceana Consolidated 

4026 


Agence de la société à Paris, 

19, rue Lafayette 


1910 

Métaux divers 

Utah Copper 

94500 


Dupont et Furlaud 


1910 

Métaux divers 

Almoloya Mining 

388 
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Années 

Secteur 

Désignation des valeurs 

Capital versé 
(en milliers de francs) 

Établissements ayant participé 

Observations diverses (indiquer, à 
défaut d’indications certaines sur les 




Actions 

Obligations 

à rémission 

banques ayant fait l’émission, le nom des 
banquiers habituels, fondateurs, etc.) 

1910 

Métaux divers 

Rose Deep 

33480 


C ie française des mines d’or et de 
l’Afrique du Sud, 20, rue Taitbout 


1910 

Métaux divers 

Transvaal Gold Mining Estâtes 


3100 

C ie française des mines d’or et de 
l’Afrique du Sud, 20, rue Taitbout 


1910 

Métaux divers 

United Gold Mining 

1036 




1910 

Métaux divers 

Whim Well Copper Mines 

3780 




1910 

Métaux divers 

Standart American European 

363 




1910 

Métaux divers 

New Goch Gold Mining Id 

2520 


General Mining 8t Finance Corporation, 
29, rue Taitbout 


1910 

Métaux divers 

Big Pete Canadian Mines 

2486 


Banque franco-canadienne, 

115, rue Réaumur 


1910 

Métaux divers 

Batopilas Smelting & Refining 

7560 


Banque alsacienne de Paris, 

366, rue St-Honoré 


1910 

Métaux divers 

Rand Mines 

445 


C i8 française des mines d’or et de 
l’Afrique du Sud, 20, rue Taitbout 


1910 

Métaux divers 

Village Deep 

79500 


C i8 française des mines d’or et de 
l’Afrique du Sud, 20, rue Taitbout 


1910 

Métaux divers 

New Modderfondein Gold 

Mining 

13860 




1910 

Métaux divers 

Huelva Copper & Sulphur 

1800 


Société marseillaise 


1910 

Métaux divers 

Oviedo Mercury Mines 

905 


Hambourg A. et Cy 


1910 

Métaux divers 

Mexico Mines of El Oro 

38520 


Banque commerciale industrielle 


1910 

Métaux divers 

Mines & Banking 

630 




1910 

Métaux divers 

Société hongroise de cuivre 

5250 


Banque de l’union française 


1910 

Métaux divers 

Tanganyka Concessions 

34776 


Sté marseillaise de crédit 
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Années 

Secteur 

Désignation des valeurs 

Capital versé 
(en milliers de francs) 

Établissements ayant participé 

Observations diverses (indiquer, à 
défaut d’indications certaines sur les 




Actions 

Obligations 

à l’émission 

banques ayant fait l’émission, le nom des 
banquiers habituels, fondateurs, etc.) 

1910 

Métaux divers 

Bantjes Consolid. Mines 

5800 


C ie française des mines d’or et de 
l’Afrique du Sud, 20, rue Taitbout 


1910 

Métaux divers 

City Deep 

137 000 




1910 

Métaux divers 

Randfontein Extensions 

504 




1910 

Métaux divers 

Camp Bird 

44 000 


C i8 française des mines d’or et de 
l’Afrique du Sud, 20, rue Taitbout 


1910 

Métaux divers 

Nevada Goldfields Réduction 

518 


Banque lilloise 


1910 

Métaux divers 

Hemlak Mines 

2016 




1910 

Métaux divers 

El Buen Despaches en El Oro 

1040 


Agents financiers Pichon, rue Bergère; 
Banque de l’union française 


1910 

Métaux divers 

New Kleinfontein 

3640 




1910 

Métaux divers 

Stronghold Mines 

155 




1910 

Métaux divers 

Loncly Reef Gold 

6829 


Kahn A. 


1910 

Métaux divers 

Minas Pedrazzini Gold & Silver 

2590 


Banque franco-américaine 


1910 

Métaux divers 

East Rand Proprietary Mines 


36750 

C ie française des mines d’or et de 
l’Afrique du Sud, 20, rue Taitbout 


1910 

Métaux divers 

Francia Gold & Silver 

1250 


Banque mutuelle; Banque française 
des colonies, 24, rue Vivienne 


1911 

Métaux divers 

Gold Mining and Milling 

3000 




1911 

Métaux divers 

El Barrera 

1032 




1911 

Métaux divers 

Cobar 

4550 




1911 

Métaux divers 

?? El Nazero 

3200 


Mercurio banquier, bd des Italiens 


1911 

Métaux divers 

Star Mining 

750 




1911 

Métaux divers 






1911 

Métaux divers 

?? Mines Investment 

24250 


Consolidated. Goldfields of^ica 


1911 

Métaux divers 

Consolidated Mines 

4320 


Société française de banque 



CD 

O 
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Capital versé 


Observations diverses (indiquer, à 

Années 

Secteur 

Désignation des valeurs 

(en milliers de francs) 

Établissements ayant participé 

défaut d’indications certaines sur les 




Actions 

Obligations 

à l’émission 

banques ayant fait l’émission, le nom des 
banquiers habituels, fondateurs, etc.) 

1911 

Métaux divers 

Proprietary Mining 

1750 


Goerz A. 


1911 

Métaux divers 

Copper Mines 

22229 




1911 

Métaux divers 

Mines of Rhodesia 

27562 


Kahn A. 


1911 

Métaux divers 

West African Mining 

252 




1911 

Métaux divers 

Rand Proprietary 


37044 

C ie française des mines d’or et de 
l’Afrique du Sud, 20, rue Taitbout 


1911 

Métaux divers 

Mexican Mining 

600 




1911 

Métaux divers 

East Smelting and Refining 

45 




1911 

Métaux divers 

Mines of El Oro 

1360 




1911 

Métaux divers 

Mining 

940 




1911 

Métaux divers 

Eliot 

22500 




1911 

Métaux divers 

Concessions 

696 


Société marseillaise 


1911 

Métaux divers 

Exploration and Development 





1911 

Métaux divers 

de mines métalliques 

1500 




1911 

Métaux divers 

Diamond Mines 





1907 

Industries extractives 
diverses 

Central European Oilfields 

700 


Banque des intérêts économiques et 
industriels 


1907 

Industries extractives 

Colombia (Sté romano- 

4704 


Crédit foncier et agricole 



diverses 

française de pétrole) 





1907 

Industries extractives 
diverses 

Eaux du Sahel 


1689 

Crédit algérien et Crédit foncier agricole 
d’Algérie et Banque de Tunisie 


1907 

Industries extractives 
diverses 

Korean Waterworks 

5295 


Banque franco-américaine 


1907 

Industries extractives 
diverses 

Phosphates tunisiens 

17600 
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Années 

Secteur 

Désignation des valeurs 

Capital versé 
(en milliers de francs) 

Établissements ayant participé 

Observations diverses (indiquer, à 
défaut d’indications certaines sur les 




Actions Obligations 

à l’émission 

banques ayant fait l’émission, le nom des 
banquiers habituels, fondateurs, etc.) 

1907 

Industries extractives 
diverses 

Spie Petroleum 

930 

Lipperes H. et C ie 

Banque Romergue et C ie ; Banque 
commerciale tunisienne 

1908 

Industries extractives 
diverses 

Banden Banden Ltd 

250 



1908 

Industries extractives 
diverses 

Colombia 

1 176 + 2430 

Crédit foncier agricole d’Algérie; 

Banque de Paris et des Pays-Bas 


1908 

Industries extractives 
diverses 

General Phosphate 

8000 

Honoré J. 


1908 

Industries extractives 
diverses 

General United State 

250 



1908 

Industries extractives 
diverses 

Ksour’s Phosphate Cy ltd 

250 



1908 

Industries extractives 
diverses 

Sté des phosphates tunisiens 

3400 



1908 

Industries extractives 
diverses 

Stenea tunisien 

38160 

Banque impériale privilégiée des pays 
autrichiens 


1909 

Industries extractives 
diverses 

Apostolake 

1020 



1909 

Industries extractives 
diverses 

Caisse des redevances 

700 



1909 

Industries extractives 
diverses 

Central European Oilfileds 

760 + 500 

Banque des intérêts économiques 
et industriels 


1909 

Industries extractives 

France American Consolidated 

250 




diverses 

Phosphate Cy 




1909 

Industries extractives 
diverses 

Continental Taie Cy 

100 
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Capital versé 


Observations diverses (indiquer, à 

Années 

Secteur 

Désignation des valeurs 

(en milliers de francs) 

Établissements ayant participé 

défaut d’indications certaines sur les 




Actions 

Obligations 

à l’émission 

banques ayant fait l’émission, le nom des 
banquiers habituels, fondateurs, etc.) 

1909 

Industries extractives 
diverses 

Phosphates tunisiens 

600 




1909 

Industries extractives 
diverses 

Plâtrière de Ballah 





1909 

Industries extractives 
diverses 

Spies Petroleum 

9100 


H. Lippers et C ie 


1910 

Industries extractives 
diverses 

Spies Petroleum 

1750 


H. Lippers et C le 


1910 

Industries extractives 
diverses 

France Wyoming Oil 

30980 


Banque intermédiaire de Paris 


1910 

Industries extractives 
diverses 

Maikop Spie 

6562 




1910 

Industries extractives 
diverses 

Anglo Romania Petroleum 

1078 


Société française de banque anonyme 


1910 

Industries extractives 

Petroleum Maats Saltreek 

5200 





diverses 

Lattay 





1910 

Industries extractives 
diverses 

Franklin Oil Cy 

104 




1910 

Industries extractives 
diverses 

Oil & Ozokarite 

252 




1910 

Industries extractives 
diverses 

Petroleum Revenues 





1910 

Industries extractives 

Standart Oil Cy of Maikop 

2772 





diverses 

Schirvanski 





1910 

Industries extractives 
diverses 

Oran Oil 
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Années 

Secteur 

Désignation des valeurs 

Capital versé 
(en milliers de francs) 

Établissements ayant participé 

Observations diverses (indiquer, à 
défaut d’indications certaines sur les 



Actions 

Obligations 

à rémission 

banques ayant fait l’émission, le nom des 
banquiers habituels, fondateurs, etc.) 

1911 

Industries extractives 
diverses 

Oil Royalties Trust 

660 


Banque de participation 


1911 

Industries extractives 
diverses 

Spies Petroleum 

3000 


H. Lippers 

C ie des mines d’or de l’Afrique du Sud 

1911 

Industries extractives 
diverses 

Terghana Oil Fields 

1700 


Banque G. Grilhé; Banque française des 
comptes courants 

Banque russo-asiatique 

1911 

Industries extractives 
diverses 

Oil Royalties Trust 

990 


Banque de participation 


1911 

Industries extractives 
diverses 

Gleboff Grosny Petroleum 

3500 


Banque minière, métallurgique et 
industrielle; French Bank of London 


1911 

Industries extractives 
diverses 

Oil Royalties Trust 

660 


Banque de participation 


1911 

Industries extractives 
diverses 

Le Naphte 

6800 


Razoviher Gers-L. Dreyfus et C ie 



Source : Archives du Crédit lyonnais - Travaux divers n° 41, DEEF 25254. 
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Chapitre 14 


L’évolution du comportement d’épargne 


Le mouvement de croissance de la part des valeurs mobilières au sein du patri¬ 
moine total des Français se poursuit durant cette fin de siècle. Même si les chiffres 
sont discutables dans le détail, cette évolution d’ensemble est peu discutable. 
La proportion de 60 % en moyenne, représentée par les actifs immobiliers au 
milieu du siècle, se trouve fortement réduite au profit des titres qui passent 
de 6-7 % de la valeur estimée des actifs relevant de la fortune privée à plus du 
tiers à la fin du siècle, puis à environ 40 % avant la guerre. Les biens physiques 
mobiliers croissent jusqu’à la fin du Second Empire, avant d’accuser une phase 
descendante et de se stabiliser autour de 20 % dans la dernière période. À par¬ 
tir des années 1880, les titres vont les devancer dans la fortune des Français et 
cette tendance se poursuit jusqu’à la guerre. L’attrait croissant exercé par les 
actifs financiers sur les épargnants français explique la baisse d’intérêt pour les 
autres formes de biens détenus jusqu’ici. D’autre part, la loi de 1895, qui vient 
limiter à 1500 francs le montant des dépôts auprès des caisses d’épargne réduit 
les opportunités de placement en actifs liquides, le volume total des dépôts chute 
de 17 % l’année suivante et la plupart des agents considérés se reportent sans 
doute sur les placements en valeurs mobilières. 

TABLEAU 1 

Évolution d'ensemble du patrimoine des épargnants français (en %) 


Périodes 

Valeurs mobilières 

Autres actifs mobiliers* 

Biens immobiliers 

1851-1855 

6,9 

25,9 

67,2 

1856-1860 

5,2 

37,9 

56,9 

1861-1865 

5,7 

8,5 

55,8 

1866-1870 

5,8 

39,1 

55,1 

1871-1875 

8,6 

38,2 

53,2 

1876-1880 

21,7 

24,7 

56,7 

1881-1885 

17,0 

31,1 

1,9 

1886-1890 

21,5 

27,6 

50,9 

1891-1895 

32,0 

20,6 

51,0 
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Périodes 

Valeurs mobilières 

Autres actifs mobiliers* 

Biens immobiliers 

1896-1900 

29,0 

22,7 

48,4 

1901-1905 

34,8 

21,1 

45,8 

1906-1910 

38,8 

18,6 

43,6 

1911-1915 

39,1 

19,5 

43,8 


* Les autres actifs mobiliers comprennent les actifs monétaires et quasi monétaires, les créances 
sur particuliers et les fonds de commerce. 

Source : Ch.-A. Michalet, Les placements des épargnants français de 1815 à nos jours , op. cit., 

p. 100. 


I. Vers une remise en question de la préférence 
pour les fonds d’État français 

Reflet, pour l’essentiel, des émissions réalisées en France, le portefeuille 
en valeurs mobilières des épargnants français évolue sensiblement à la fin du 
xix e siècle. La prééminence des titres de rente s’estompe et cède du terrain aux 
obligations privées, aux actions ainsi qu’aux valeurs étrangères. Mais comment 
ce portefeuille national se décline-t-il en portefeuilles individuels en fonction 
des situations sociales ou géographiques, des situations familiales ou des âges? 
C’est ce qui reste encore largement inconnu malgré les efforts de pionniers 
comme ceux de chercheurs plus récents exploitant les inépuisables archives de 
l’enregistrement et des notaires sans encore pouvoir parvenir à de nouvelles 
synthèses. 

Comme l’ont déjà souligné A. Daumard et Ch.-A. Michalet, l’insuffisance 
d’éléments statistiques rend difficile toute tentative d’étude détaillée des pla¬ 
cements financiers sur l’ensemble de la seconde moitié du siècle. Toutefois, la 
période allant de la décennie 1890 jusqu’à la guerre a fait l’objet de travaux 
divers qui permettent de mieux apprécier le poids de chaque forme de titre 
dans les portefeuilles de plusieurs catégories d’épargnants, même si les hypo¬ 
thèses, les sources 1 , les méthodes d’évaluation utilisées et, par conséquent, les 
résultats peuvent varier d’un auteur à l’autre. L’objet sera ici de présenter les 
grandes ruptures dans le placement des titres durant la période allant de la fin 
du siècle à 1914. 


1. Ch.-A. Michalet, Les placements des épargnants français de 1815 à nos jours, op. cit., note à la page 90 : 
« Les sources de documentation statistique sont assez nombreuses pour la période 1850-1914, mais 
elles sont de qualité médiocre. D’une part, les séries chronologiques qu’elles fournissent sont mal 
réparties dans le temps, de l’autre, la méthode par laquelle elles sont obtenues est rarement indiquée, 
les ventilations sont grossières, les chiffres avancés parfois fantaisistes. » 
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1. La diffusion large des obligations 
et le décollage des actions françaises 

L’une des grandes conséquences du développement des chemins de fer 
demeure la forte diffusion des obligations garanties par l’État. Les autres sec¬ 
teurs de l’industrie recourent peu à peu à leur tour aux emprunts obligataires, 
mais ce sont surtout la Ville de Paris et le Crédit foncier qui accompagnent les 
compagnies des chemins de fer dans la conquête des portefeuilles. Du fait de 
la faiblesse des nouvelles émissions directes de l’État, ces titres peuvent en effet 
occuper la place de la rente à mesure de la croissance du portefeuille. 

Le revenu fixe garanti par le taux d’intérêt nominal, les modalités de rem¬ 
boursement, les déterminants des cours ou encore l’absence de frontière clai¬ 
rement définie entre les émetteurs de ces obligations et les secteurs propres à 
l’État sont autant de caractéristiques techniques communes aux deux catégories 
de titres et de sources de confusion, qui expliquent la facilité avec laquelle l’em¬ 
prunt obligataire s’est intégré dans les portefeuilles français. En 1892-1893, la 
rente ne représente plus que 40 % des valeurs mobilières françaises détenues 
par la fortune privée et en 1913 ce pourcentage n’est plus que de 30 %. 

Les grands émetteurs d’obligations garanties tirent parti de cette situation 
pour diffuser leurs titres de manière très large. Tout comme la rente, ces obli¬ 
gations sont détenues sous forme de petites quotités, comme le montre par 
exemple le tableau suivant sur les obligations de la Ville de Paris. 


TABLEAU 2 

Diffusion des petits portefeuilles d'obligations de la Ville de Paris 
auprès des épargnants 


Nb. de quarts 
d’obligations 

Nombre de 
porteurs 

Nombre 

d’obligations 

Nombre de 
porteurs 

1 

2402 



Province 

2 

1544 

1 

1783 

1466 

3 

710 

2 

1247 

937 

4 

601 

3 ou plus 

4197 

3066 

5 

325 




7 

1246 





Source : A. Neymarck, Finances contemporaines, op. cit., VII, t. Il, p. 276. 


Ch.-A. Michalet note que, « à Paris comme en province, près de 45 % des 
porteurs ont moins de trois obligations 2 ». La consolidation de la rente durant la 
révolution de 1848, les différentes conversions de livrets d’épargne en titres de 
rente et la baisse du montant du titre minimal de rente ont favorisé la diffusion 


2. Ch.-A. Michalet, Les placements des épargnants..., op. cit., p. 176. 
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de la rente. Ce même principe vaut pour les obligations, et la possibilité d’acqué¬ 
rir des fractions d’obligations contribue à la « démocratisation » de cette forme 
d’emprunt. Si l’on considère l’ensemble des détenteurs de titres, épargnants et 
personnes morales réunis, on constate une évolution à la baisse du nombre moyen 
de titres inscrits par certificat, avec 42 titres en 1860, 34 en 1890 et 31 en 1909. 
Comme la rente, les obligations sont en priorité détenues sous forme nominative 
et cette tendance s’accentue tout au long de la période, indiquant un classement 
durable de ces titres : ainsi, la part des obligations de chemins de fer détenues à 
titre nominatif passe de 45 % en 1860 à 69 % en 1890 et 71 % en 1909 3 . 

Toutes ces similitudes entre l’emprunt obligataire et la rente conduisent les 
contemporains à se demander si la substitution progressive de l’un à l’autre 
constitue un véritable changement des comportements d’épargne. Sans doute 
le véritable changement est-il davantage leur tassement conjoint au début du 
xx e siècle au profit des actions, tassement tout relatif il est vrai puisque, si la 
part des actions augmente, celle des titres à revenu fixe ne baisse que de 75 % 
à 62 % tandis que leur montant nominal progresse encore de 22 à 30 milliards 
de francs. De fait, les actions connaissent sur la période 1895-1914 une crois¬ 
sance substantielle : passant du cinquième à près du tiers du portefeuille en 
valeurs mobilières françaises. Certaines actions se diffusent assez largement, 
comme celles de la Compagnie générale transatlantique, de la Compagnie de 
navigation et de remorquage, de la Compagnie générale des voitures de Paris, 
de la Compagnie des omnibus de Paris ou encore des Omnibus et tramways 
de Lyon ; dans une moindre proportion, les actions des secteurs du gaz et de 
l’électricité ou les actions des banques sont de plus en plus représentées dans 
les portefeuilles des épargnants français. 

Comme on le remarque, il s’agit toujours d’abord d’actions du secteur des 
transports, qui bénéficient de la notoriété et de la réputation acquises par les 
chemins de fer pour se glisser à leur suite dans les portefeuilles, tandis que les 
entreprises industrielles gardent sans doute, volontairement ou non, un action¬ 
nariat plus concentré. Comme on l’a vu, en effet, les actions des grandes com¬ 
pagnies de chemins de fer bénéficient de dividendes garantis par l’État, ce qui 
a facilité leur diffusion et leur assure un statut spécifique parmi les actions. 

2. La montée des titres étrangers après 1895 

On a vu l’importance des émissions de valeurs étrangères. Elle se traduit 
aussi dans les portefeuilles, quoique un peu plus d’incertitude soit de mise pour 
passer ici des flux aux stocks dans la mesure où les titres étrangers voient plus 
facilement se modifier la structure internationale de leur détention. L’évolu¬ 
tion de la répartition des titres du portefeuille français entre valeurs françaises 
et étrangères fait apparaître un net infléchissement en faveur des secondes, et, 
en moins d’un quart de siècle, leur part passe de 25 % à plus de 33 % du total. 


3. A. Neymarck, Les chemineaux de l'épargne, op. cit., p. 26. 
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C’est donc la nette progression des titres étrangers qui explique l’accroissement 
de la part des valeurs mobilières dans le total de la fortune privée française. 
De 8,8 % entre 1890 et 1895, ils passent à 12,5 %, puis 14,1 % de celle-ci entre 
1905 et 1914, ce qui est considérable et crée une interdépendance financière 
internationale sans précédent. 

Le volume des titres étrangers détenus en France passe ainsi de 10 milliards 
à la fin du Second Empire à 25 milliards en 1900, et 43 milliards à la veille de la 
Première Guerre mondiale. Cette progression très rapide résulte non seulement 
des émissions nouvelles, mais aussi de la montée des cours des titres. Cette mon¬ 
tée des cours s’est bien évidemment soldée à la fois par des plus-values pour les 
premiers souscripteurs et par une diminution du rendement pour les nouveaux 
acheteurs des titres étrangers, diminution cependant moindre que dans le cas 
des titres français, ce qui explique peut-être en partie l’augmentation de leur 
part dans les portefeuilles des épargnants. 

Pourtant, le rendement n’est pas le seul critère d’achat. Le patriotisme peut 
en être un, on l’a vu ; la sécurité l’est sans aucun doute, ce qui explique certai¬ 
nement que, l’inverse de ce qui se passe pour les titres français, les emprunts 
publics restent dominants parmi les titres étrangers détenus. Cela est d’autant 
plus surprenant que, sur la même période, selon certains auteurs, on constate 
à la Bourse une diminution de la part des fonds d’Etat étrangers négociés au 
profit des actions et obligations étrangères 4 . Ce sont probablement les autres 
détenteurs de titres étrangers, c’est-à-dire les institutionnels et les détenteurs 
de très grosses fortunes (plus enclins à détenir des valeurs étrangères à des fins 
de spéculation), qui sont à l’origine de cette domination des valeurs privées 
dans les négociations sur les places boursières. D’ailleurs, si l’on met à part les 
fonds publics russes et dans une moindre mesure quelques autres fonds publics, 
qui se diffusent au niveau de l’ensemble des catégories d’épargnants, force est 
d’admettre que, pour l’essentiel des autres titres étrangers, la détention reste 
principalement le fait des classes les plus aisées. À l’extrême, les actions et les 
obligations étrangères sont très peu représentées dans le portefeuille des caté¬ 
gories moyennes d’épargnants. 

Néanmoins, la détention de titres étrangers n’est en rien un mouvement 
limité. Géographiquement, elle est présente partout, malgré quelques varia¬ 
tions. A. Daumard souligne la progression des valeurs étrangères dans le mon¬ 
tant total des fortunes à Lille et en Normandie, progression plus rapide que 
celle des valeurs françaises sur cette période 5 . L’étude des successions en 1898 
et 1899 montre que 38 % des biens sont constitués de valeurs de Bourse dont 
le quart est représenté par des valeurs étrangères. Cependant, cette répartition 
moyenne cache des écarts de dispersion importants, aux plans géographique et 


4. H. Sée, Histoire économique de la France, p. 357. 

5. A. Daumard, « Diffusion et nature des placements à l’étranger dans les patrimoines des Français 
au xix e siècle », dans M. Lévy-Leboyer, La position internationale de la France, op. cit., Paris, 1977. 
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social : les campagnes n’ignorent pas les placements étrangers mais ces derniers 
ne concernent qu’un petit nombre d’épargnants et, de manière générale, les 
placements à l’étranger sont d’abord le fait des riches. 

TABLEAU 3 

Répartition de la fortune mobilière dans différentes localités en 1898-1899 



Place dans la fortune totale (en %) 


Régions 

Des valeurs 
étrangères 

Des valeurs 
françaises 

% valeurs étrang. 
dans portefeuille 

Fin xix e s. 

Lille 1891-1892 

4,2 

28,1 

13 

Fécamp 1896-1898 
ville 

2,9 

16,4 

15 

campagne 

2 

11,4 

13,4 

Région de Caen 1894-1896 
Honfleur 

4,5 

31,9 

12,3 

Campagne 

0,1 

U 

9,3 

France entière 1898-1899 

7,6 

22,8 

25 

Début du xx e s. 

Paris 1911 

19,1 

32,3 

37,1 

Lille 1908-1910 

8,1 

20,2 

28,6 

Bordeaux 1911 

10,5 

14,6 

41,8 

Lyon 1911 

14,3 

25,1 

36,1 

Marseille 1911 

5,5 

16,9 

24,5 


Source : A. Daumard, « Diffusion et nature des placements à l’étranger dans les patrimoines... », 
dans M. Lévy-Leboyer, La position internationale de la France..., op. cit. 

S’agissant des plus gros épargnants, une étude menée par A. Daumard à par¬ 
tir de 10000 déclarations de successions parisiennes de 1911 retient 295 porte¬ 
feuilles de 500 000 francs et plus 6 . Elle constate que, hormis les banquiers, toutes 
ces grandes fortunes mobilières sont placées majoritairement en valeurs fran¬ 
çaises, mais aussi que les titres étrangers représentent plus de 40 % du porte¬ 
feuille total de cette catégorie d’épargnants. Les épargnants français les plus 
riches n’hésitent donc pas à diversifier leur portefeuille en y intégrant les titres 
étrangers provenant de ce que l’on appelle aujourd’hui les marchés financiers 
émergents, titres qui rapportent en moyenne des rendements sensiblement 
supérieurs 7 . 


6 . Ces déclarations comportent l’état civil du défunt, son domicile, sa profession, la date et la forme 
du contrat de mariage, les dons, les legs, une évaluation des immeubles, les valeurs des créances et des 
investissements directs s’ils existent, et les valeurs des titres possédés à la Bourse à la date du décès. 

7. Les valeurs françaises rapportent moins que les valeurs étrangères, 4,1 contre 5,5 au cours des 
années 1880 et 3,4 contre 4,75 en 1912-1914. En 1900, le revenu moyen des titres étrangers circulant 
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Cette accumulation de créances sur l’étranger pour un montant certainement 
supérieur au PIB 8 résulte-t-elle d’un goût particulier des Français pour l’épar¬ 
gne (comme d’ailleurs d’un grand nombre d’Européens alors : Anglais, Belges, 
Suisses en particulier), comme le proclame un célèbre discours du chancelier 
Bulow 9 ? S’agit-il d’une sage mesure de précaution dans une société vieillis¬ 
sante, qui confierait à des économies plus jeunes (et restant pour une part sous 
son autorité coloniale) le soin de faire fructifier son épargne retraite, comme 
le suggèrent A. Taylor et J. Williamson dans le cas britannique 10 ? Ou plutôt 
les très fortes (et croissantes) inégalités de revenu 11 sont-elles la cause d’une 
propension à épargner élevée et donc d’une épargne qui dépasse les capacités 
d’investissement 12 ? En tout état de cause, le niveau plus faible des taux d’intérêt 
à long terme en France par rapport à la plupart des pays européens suggère un 
tel déséquilibre. 

À côté des raisons proprement économiques, il est probable cependant que 
l’organisation du marché français des valeurs mobilières n’est pas étranger à ce 
que la place de Paris soit devenue le « pays d’élection des valeurs à revenu fixe 
et surtout des fonds d’Etat 13 » (étrangers), y compris devant Londres. 


II. Les caisses d’épargne : 

la mise en place du double réseau 

À côté du développement des placements mobiliers durant cette période, 
se développe également une épargne liquide dans les caisses d’épargne. En 
1870, le réseau des caisses d’épargne compte 496 caisses et 642 succursales, soit 


en France était de 4,28 % alors que celui des valeurs françaises était de 3,21 % (P. Cheminais, Des 
sociétés de gestion de valeurs mobilières étrangères , thèse, 1927, Paris, Jouve et C ie , p. 50). 

8. L’ensemble des revenus particuliers est estimé à l’époque à approximativement 26,2 milliards 
en 1899-1901 et 36,1 milliards en 1913, cf. C. Colson, Cours d'économie politique. Livre premier, tome 3, 
Gauthier-Villars, 1907, p. 403. Les estimations de M. Lévy-Leboyer n’en diffèrent guère. 

9. «Je connais la France et les Français, j’ai passé de nombreuses années en France. Elle doit 
sa richesse à son sol fertile, puis à son activité et à celle de ses habitants, mais plus encore à son 
économie digne d’admiration. Par cette force d’épargne qui distingue chaque Français et chaque 
Française, la France est devenue le banquier du monde », cité par exemple par P. Cheminais, Des 
sociétés de gestion ..., op. cit. 

10. A. Taylor et J. Williamson « Capital flows to the new world as an intergenerational transfer », 
Journal of Political Economy, avril 1994, p. 348-371. 

11. Th. Piketty, G. Postel-Vinay etJ.-L. Rosenthal, « Wealth concentration in a developing economy : 
Paris and France, 1807-1994 », American Economie Review, 96, 1, mars 2006, p. 236-256. 

12. J. Lescure {L’épargne en France, op. cit., p. 61) estime l’épargne annuelle à 4 milliards à la veille de 
1914, dont près de la moitié en valeurs mobilières. Les estimadons de Neymarck ou Leroy-Beaulieu 
n’en diffèrent guère, mais les estimations plus récentes de Lévy-Leboyer, qui incluent l’épargne des 
entreprises, atteignent 6,7 milliards (M. Lévy-Leboyer et F. Bourguignon, op. cit.). 

13. Lewandowski, « Le marché de Paris », Revue économique internationale, 1900, II, p. 423. 
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1138 établissements, alors qu’il n’en comptait que 619 en 1860 et 545 en 1850. 
Les quelque 700 millions de francs déposés par les épargnants sont employés en 
rente pour 70 %, soit près de 490 millions de francs, ce qui n’est pas un montant 
négligeable dans le financement de l’État, surtout si l’on y ajoute le montant de 
120 millions sous forme de bons du Trésor. En 1895, les fonds déposés auprès de 
l’ensemble des caisses d’épargne dépassent les 4 milliards de francs avec 13 mil¬ 
lions de livrets pour une population composée d’environ 10 millions d’électeurs. 
Entre les deux se situe une véritable explosion qui est due en particulier à la 
création des caisses d’épargne postale. 

C’est la loi du 9 avril 1881 qui autorise la création d’une Caisse nationale 
d’épargne postale sous la tutelle du ministère des Postes. L’événement n’est pas 
sans lien avec l’emprunt Freycinet dont il importe de boucler le financement, 
et Léon Say, en souhaitant élargir le réseau des caisses d’épargne par une Caisse 
nationale postale, a sans doute en tête le souci de faire concourir l’épargne des 
classes moyennes à l’opération Freycinet 14 . 

Cependant, cette idée d’une Caisse nationale d’épargne n’est pas nouvelle. 
Déjà, au lendemain de la guerre franco-prussienne, une proposition de loi qui 
prévoyait le relèvement du plafond, la légalisation de la limitation des rem¬ 
boursements en cas de crise et l’intervention des percepteurs et receveurs des 
postes dans la collecte de l’épargne avait été rejetée. Seul le dernier point avait 
été retenu dans un premier temps en 1875 15 . En 1881, le plafond des livrets de 
toutes les caisses est fixé à 2 000 francs et la limitation des dépôts hebdomadaires 
jusqu’ici fixée à 300 francs est supprimée. Ces mesures, tout comme la possibilité 
accordée aux femmes mariées et aux mineurs d’ouvrir des livrets, contribuent 
fortement à l’expansion des versements que l’on observe durant les décennies 
suivantes, versements qui sont toujours confiés à la Caisse des dépôts. 

Le point sans doute le plus important est néanmoins la création de la Caisse 
nationale, qui met en évidence le besoin ressenti par les autorités législatives 
d’étendre le réseau des caisses, afin d’atteindre l’épargne thésaurisée dans les 
régions reculées où il n’existe pas de banque ou de caisse d’épargne ordinaire. 
De fait, en 1878, seules 2000 communes sur 36000 accueillent une caisse ordi¬ 
naire et il reste une partie importante de la population à desservir dans une 
France où la moitié de la population est encore rurale. Les 6024 guichets de la 
Poste permettent d’élargir sensiblement cette desserte. 

La création de la Caisse postale n’affecte d’ailleurs pas les caisses ordinaires, 
qui voient leur niveau de versements se maintenir après un léger fléchissement, 
puis s’accroître après 1887. Les caisses ordinaires bénéficient sans doute de la 
différence de taux servi aux déposants entre les deux catégories de caisses - 3 % 
pour les caisses postales et 3,5 % pour les caisses ordinaires -, destinée d’ailleurs 
à maintenir cet équilibre. L’ensemble des caisses d’épargne bénéficient par 


14. R. Priouret, La Caisse des dépôts, 150 ans d'histoire..., op. cit., p. 164. 

15. Décret du 23 août 1875. 
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ailleurs du krach de l’Union générale, qui conduit à un report de l’épargne vers 
les placements les moins risqués, assimilés à ceux à revenu fixe. Le nombre de 
livrets continue de progresser et, en 1889, le pourcentage de 145 livrets pour 
1000 habitants est atteint avec au total 5 millions et demi de livrets. 

Le nombre de livrets créés via la CNE progresse très vite, même s’il reste 
encore éloigné de celui des livrets de caisses ordinaires 16 . En six ans, le premier 
million de livrets est atteint, alors que les caisses ordinaires n’avaient atteint ce 
chiffre qu’en 1858, après quarante années d’exercice. 

Le solde des dépôts auprès des caisses d’épargne privées dépasse en 1884 les 

2 milliards de francs malgré la concurrence des caisses postales et, en 1891, les 

3 milliards sont atteints, ce qui témoigne d’une évolution plus rapide de l’excé¬ 
dent des versements sur les retraits. Les deux réseaux réunis totalisent plus de 

4 milliards en 1895. Une rupture s’opère dans les montants versés après la loi 
de 1895 qui limite les dépôts à 1500 francs, puisque, entre cette année et 1896, 
les versements passent de 840 à 697 millions de francs, pour se stabiliser par 
la suite aux alentours de 700 millions. La moyenne des dépôts par livret passe 
entre 1892 et 1911 de 527 à 459 francs, et certains agents vont préférer détenir 
des valeurs mobilières. 

La raison de cette loi est à chercher dans les tensions qui régnent autour des 
caisses d’épargne, du fait d’une part de l’emploi quasi exclusif en rentes de leurs 
dépôts, d’autre part de leurs privilèges dans la quête des dépôts. L’emploi des 
fonds des caisses d’épargne suscite toujours en effet des tensions politiques : tan¬ 
dis que les emprunts des collectivités locales sont disputés à la Caisse des dépôts 
par le Crédit foncier, l’idée d’investissements privés est toujours récusée. De ce 
fait, l’absorption des ressources d’épargne par la Caisse conduit selon certains 
à une baisse des taux sur la rente, trop incitatrice à l’endettement public, tandis 
que les emprunteurs privés ne trouvent pas de prêteur. Par ailleurs, les banques 
protestent contre le fait que les caisses d’épargne puissent offrir avec une garantie 
publique un revenu élevé pour des dépôts liquides, ce qui les oblige à fournir 
des services très performants pour attirer l’épargne. 

L’attrait exercé par les livrets compense donc finalement l’effet négatif exercé 
initialement par la loi de 1895 sur les dépôts des caisses d’épargne. Même durant 
les périodes de crise, les dépôts et les ouvertures de comptes continuent de 
s’effectuer. Les livrets des caisses d’épargne répondent à l’une des principales 
préoccupations des épargnants modestes : la disponibilité des fonds déposés, 
venue s’ajouter à la garantie apportée par les autorités publiques. De fait, les 
retraits sont chaque année importants, même s’ils sont toujours dépassés par les 
dépôts, et s’ils n’empêchent donc pas les caisses de pratiquer une large trans¬ 
formation et de ne garder que des réserves liquides réduites. 


16. Il faudra attendre l’année 1940 pour que le nombre de livrets de la CNE dépasse celui des 
caisses d’épargne ordinaires. 
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III. Conclusion : 

vers une « démocratisation » de l’épargne ? 

Cette période se caractérise ainsi sans doute par une plus large diffusion de 
l’épargne entre les différentes catégories d’agents économiques français, qui se 
traduit par une baisse sensible du montant moyen par portefeuille (qu’il s’agisse 
de valeurs mobilières ou de livrets d’épargne), ce que, A. Neymarck qualifie de 
« poussière de titres et de revenus ». Avec ce morcellement de l’épargne, les pla¬ 
cements deviennent de fait plus accessibles et la notion d’épargne se développe et 
se diffuse au sein de catégories sociales même assez modestes. Avant la Première 
Guerre, la France dispose de plus de 5 milliards de francs en dépôts auprès des 
caisses d’épargne. Au 31 décembre 1908, les statistiques font état de plus de 
13,25 millions de livrets, parmi lesquels près de 34 % contiennent un montant 
inférieur ou égal à 20 francs et 17 % un montant compris entre 20 et 100 francs. 
Le morcellement de la fortune mobilière est symbolisé par l’abaissement consi¬ 
dérable du nombre de titres par certificat : pour les six grandes compagnies 
de chemins de fer, les actionnaires détenant plus de 25 actions ne dépassent 
pas 13 % du total des actionnaires qui s’élève à 305000 personnes et, en ce qui 
concerne les titres obligataires, les deux tiers des certificats sont composés au 
plus d’une dizaine d’obligations, le nombre de détenteurs de ces obligations se 
chiffrant à 1,7 million d’individus. De même, ce sont 82 % des actionnaires du 
Crédit foncier qui détiennent un portefeuille composé de 10 actions ou moins 
et le 1,5 million de détenteurs des 4,785 millions d’obligations de la Ville de 
Paris a en moyenne des portefeuilles de 1 à 3,5 obligations 17 . 

Cette diffusion ne traduit pas une diminution des inégalités de patrimoine, 
qui, on l’a vu, sont sans doute au contraire maximales à la veille de la Grande 
Guerre. Elle résulte plutôt de l’allongement de l’espérance de vie et surtout de 
l’extension du salariat qui introduit une nouvelle précarité potentielle au sein 
d’une grande partie de la population (on parle parfois d’« indigents virtuels »). 
Dépendante de revenus salariaux qui peuvent s’interrompre à tout moment, la 
population modeste des villes en particulier est dans la nécessité de constituer 
une épargne dont les montants ne deviennent d’ailleurs que très rarement suffi¬ 
sants pour assurer une retraite, mais permettent de faire face à des accidents. 

Seules les classes moyennes peuvent penser atteindre le montant d’épargne 
qui permet d’espérer vivre un jour « de ses rentes », modestement souvent. 
A. Daumard note d’ailleurs : « Dans les milieux populaires, les progrès d’une 
relative aisance, la possibilité même d’avoir accès à certaines formes de l’épar¬ 
gne n’ont peut-être pas, au contraire, diminué le sentiment de frustration qui 


17. Pour les sources statistiques, voir A. Neymarck, Les chemineaux de l'épargne, op. cit., et Ce qu'on 
appelle la féodalité financière. Le classement et la répartition des actions et des obligations des chemins de fer de 
1860 à 1900, Paris, 1902. 
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est un des traits distinctifs de leur condition, à l’époque du capitalisme libéral, 
industriel et financier du xix e siècle 18 . » 

Parmi les classes dominantes, symétriquement, « le grand notable cède la 
place au grand patron » (A. Daumard). Le développement de l’épargne sous 
sa forme mobilière (avec le regain d’intérêt pour les titres au porteur) ou sous 
forme de placements auprès des caisses d’épargne concourt à une certaine 
« dépersonnalisation de l’épargne », et le caractère ostentatoire lié à la pos¬ 
session de grands domaines, pour les plus aisés, ou d’habitations destinées à 
la location tend à se dissiper pour céder la place au caractère plus discret des 
placements financiers. • 

Au vu de l’évolution du comportement des épargnants, on est amenés à se 
demander si le véritable bouleversement ne provient pas d’un goût plus pro¬ 
noncé pour le risque et d’une meilleure perception du rôle de « placement de 
fonds » que remplit le marché boursier. Les épargnants discernent plus nette¬ 
ment entre les notions de rendement et de rentabilité. L’accroissement de la 
part des actions privées, dont le dividende à lui seul n’accorde qu’une rémuné¬ 
ration relativement faible aux portefeuilles moyens (même si le dividende de 
ces actions privées croît sur la période, contrairement au rendement des titres 
publics ou semi-publics qui accuse une baisse), témoigne du souci de rechercher 
les plus- values potentielles plutôt que d’attendre passivement un rendement 
fixe. En témoigne par exemple la part plus faible (et décroissante) des titres 
nominatifs parmi les actions des chemins de fer que pour les obligations du 
même secteur ou que pour la rente. Il est possible qu’un goût plus prononcé 
pour la spéculation apparaisse durant cette période, traduisant la réconciliation 
de l’épargnant français avec l’économie. 


18. A. Daumard, Les fortunes françaises au XIX e siècle, 1973, p. 177. 
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À la veille de la Première Guerre mondiale, le marché financier français fait 
partie intégrante du paysage économique national et international. En France, 
la Cote de la Bourse est le premier indicateur de la santé économique, même 
si l’on tente de lui substituer d’autres statistiques. Elle est, surtout, au cœur du 
mécanisme d’allocation des capitaux à l’investissement, de celui de la forma¬ 
tion de l’épargne et de l’organisation du cycle de vie, voire des transferts entre 
générations, au centre des finances publiques et, partant, du rôle économique 
de l’État, à l’intersection, enfin, des rapports entre la France et l’étranger. 

Cette position ne s’est pas construite en un jour. Au début du xix e siècle, 
le marché financier est profondément désorganisé par la Révolution et deux 
décennies de guerres civiles et étrangères. Les réseaux de collecte et de place¬ 
ment de l’épargne ont disparu ou se sont affaiblis. De nouveaux apparaissent. 
L’Empire se soucie surtout de mettre en place des organisations centralisées qui 
permettent au gouvernement de contrôler le pays : le réseau du Trésor en est 
le cœur, qui assure d’abord le financement à court terme de l’État. La nouvelle 
organisation de la Bourse de Paris est conçue également sur un mode autori¬ 
taire, mais elle fonctionne mal. 

La Restauration doit faire face à la nécessité d’emprunter d’énormes mon¬ 
tants pour libérer le territoire et rembourser des dettes léguées par la Révolution. 
Elle tombe donc dans la dépendance à la fois du réseau du Trésor, de grands ban¬ 
quiers internationaux et de la Compagnie des agents de change. Le premier tente 
parfois de se transformer en grande banque privée mais reste sous le contrôle du 
gouvernement ; les seconds tirent des profits considérables des grands emprunts 
internationaux qu’ils organisent avec succès ; la troisième obtient des privilèges 
considérables de monopole et d’auto régulation en échange de sa promesse 
d’assagir le marché de la rente. L’ensemble est en contradiction avec les désirs 
de décentralisation et l’hostilité envers la finance que manifestent les grands 
notables qui dominent le régime, qui font donc leur possible pour lancer de 
nouvelles institutions décentralisées : banques départementales d’émission et 
caisses d’épargne de province devraient rendre celle-ci plus indépendante de 
Paris, et laisser éclore les mille fleurs de l’initiative industrielle ou plus largement 
entrepreneuriale dont on trouve effectivement beaucoup d’exemples. 
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Sous la monarchie de Juillet, et plus encore sous la Seconde République et le 
Second Empire, le rôle central du marché parisien se réaffirme. La Banque de 
France reprend le monopole de l’émission pour tout le pays, les caisses d’épargne 
sont unifiées et transformées en source de financement de l’État, via la Caisse 
des dépôts. Non contente de coter la rente, la Bourse de Paris prête sa Cote et 
son appui à des opérations plus spéculatives, qu’il s’agisse des commandites 
par actions qui se multiplient, d’emprunts étrangers ou, bientôt, des actions 
des chemins de fer. Devant les crises qui se succèdent et face aux risques qui 
pourraient en résulter pour l’ensemble du marché, et en premier lieu pour le 
financement de cet investissement majeur qu’est le réseau de chemins de fer, 
plusieurs transformations ont lieu : d’un côté, l’État intervient en réduisant le 
risque des titres des grandes compagnies de chemins de fer par l’octroi de sa 
garantie ; de l’autre, le parquet parisien s’organise pour assurer une plus grande 
solidarité entre ses membres et une plus grande sécurité des transactions. Se fai¬ 
sant, il se ferme davantage à tous les courtiers qui assurent la liquidité du marché 
et contribue paradoxalement au développement d’un véritable marché libre, 
la coulisse, qui joue un rôle dynamique dans l’introduction de nouveaux titres 
privés ou étrangers plus risqués. Les années 1850 et 1860 voient cette organisa¬ 
tion complexe faciliter un investissement industriel dynamique en France et à 
l’étranger, sous l’égide de banques qui, comme le Crédit mobilier, savent tirer 
parti de ses différentes facettes. 

Cette organisation est cependant remise en cause après 1870. En premier 
lieu, elle apparaît comme favorisant une prise de risque excessive, soit par des 
banques trop peu capitalisées par rapport aux opérations qu’elles mènent (le 
Crédit mobilier fait faillite en 1867), soit du fait de la multiplication d’opérations 
excessivement spéculatives comme celles qui aboutissent à la faillite de l’Union 
générale ou plus tard à celle du Comptoir d’escompte. Surtout, elle est remise 
en cause par le développement des grandes banques de dépôt. La place de 
celle-ci apparaît au grand jour lors des emprunts de libération du territoire : si 
ceux-ci sont un succès, c’est désormais moins grâce à la capacité de placement 
international de la haute banque traditionnelle que du fait de la capacité de 
crédit mise en place par ces banques avec l’aide de la Banque de France. Par 
la suite, ces banques tentent de contrôler la totalité de la « chaîne » financière 
en organisant les émissions, les garantissant, les plaçant dans leur clientèle et 
assurant l’animation du marché en Bourse grâce aux crédits qu’elles consentent 
en report; elles sont même tentées de capturer et d’internaliser une partie du 
marché secondaire dès lors qu’elles assurent la collecte d’une part croissante 
des ordres de Bourse à travers leurs réseaux. 

Si leur puissance de « grands magasins financiers » est irremplaçable pour 
le placement d’emprunts d’État ou de grandes émissions obligataires dans une 
population toujours plus large (mais toujours pour sa grande part très hostile au 
risque), et si leur capacité d’organisation menace effectivement les « petits » opé¬ 
rateurs du marché boursier (coulissiers comme agents de change), les banques 
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de dépôt s’avèrent néanmoins incapables d’assurer le financement à long terme 
des entreprises. Leurs ambitions d’intervention directe en la matière ont été 
rapidement calmées par les difficultés du Crédit mobilier ou par celles, en 
1882, de l’Union générale ou du Crédit lyonnais. Dès lors, un marché reste 
ouvert pour d’autres acteurs, marché qui s’avère important lorsque la seconde 
révolution industrielle prend son essor en France. Ce marché est développé 
sur une base moins centralisée par des banques et des Bourses régionales, bien 
adaptées à l’échelle encore relativement modeste des investissements en cause 
comme aux besoins de relations personnelles entre prêteurs et entrepreneurs 
qui caractérisent les nouvelles entreprises, spécialement dans des activités encore 
mal connues comme le sont encore, parmi d’autres, les industries électriques, 
la chimie du charbon ou l’automobile. 

Quant aux acteurs de la Bourse eux-mêmes, ils se réorganisent pour main¬ 
tenir leur activité avec l’aide d’un État soucieux à la fois de sécurité des tran¬ 
sactions et de nouvelles ressources fiscales. Les agents de change obtiennent 
un renforcement de leur monopole sur les grandes valeurs qu’ils cotent, mais 
améliorent leur efficacité, élargissent leur Cote et assurent de nouveaux services. 
Les coulissiers s’organisent de manière plus structurée, à bien des égards sur 
le modèle des agents de change, et retrouvent après une période difficile une 
forte activité principalement sur les valeurs étrangères. 

Le système financier de 1914 articule ainsi finement un grand nombre d’ac¬ 
teurs plus complémentaires que concurrents, au moins jusqu’au grand choc 
de la guerre à venir. Les différents segments du marché bénéficient d’acteurs 
spécialisés, tant du côté de l’offre de titres des entreprises petites ou grandes et 
des emprunteurs publics nationaux ou étrangers, que de la demande qui émane 
aussi bien des spéculateurs que des épargnants « définitifs », avec le soutien des 
banques et sous les regards vigilants et intéressés de la Banque de France et du 
gouvernement. 

Au-delà de la France, et nous conclurons de manière un peu plus détaillée 
sur cette dimension qui n’a pas été abordée dans cet ouvrage, le marché finan¬ 
cier français occupe également une position centrale dans le marché financier 
international et dans le fonctionnement de l’économie internationale, mais 
selon des modalités qui varient au long du siècle. 

Au xvm e siècle, c’est le marché financier d’Amsterdam qui joue le rôle de 
place pivot et de réservoir de capitaux pour l’Europe. La conquête de la Hollande 
par les armées françaises lui porte un coup fatal et conduit une partie de ses 
intermédiaires à s’exiler à Londres. Celle-ci succède alors à Amsterdam et reste 
pendant tout le xix e siècle la principale place financière du monde. La France, 
elle, sort de la longue période d’isolement continental de la Révolution et de 
l’Empire dans une position internationale difficile : dettes à payer, commerce 
extérieur affaibli par la ruine des grands ports et la perte des marchés, relative 
faiblesse diplomatique. Ces faiblesses sont pourtant rapidement surmontées. 
La France retrouve, en premier lieu, une position centrale dans le système des 
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paiements européens. Comme l’écrit M. Lévy-Leboyer 1 , « le franc est une mon¬ 
naie internationale parce que les Anglais et les Américains cherchent à se pro¬ 
curer des lettres de change sur Paris afin de régler une partie de leurs achats et 
parce que les négociants du continent sont tout aussi disposés à s’en remettre 
aux banques parisiennes du soin de liquider leurs dettes avec les pays anglo- 
saxons ». Outre les lettres de change, les titres internationaux permettent des 
transferts aisés de capitaux : la rente française d’abord, d’autres titres publics 
cotés simultanément sur plusieurs Bourses sont rapidement utilisés à cet effet. 

Une des raisons majeures du rôle international de Paris est le bimétallisme 
monétaire français. L’Europe de la première moitié du xix e est partagée en 
trois grandes zones monétaires : le monométallisme or, qui va finalement rallier 
l’immense majorité des pays européens au cours des années 1870, le monomé¬ 
tallisme argent, qui fonctionne surtout dans l’Europe septentrionale et orientale 
(Allemagne, Autriche-Hongrie, Scandinavie... ) ; enfin, un système bimétallique, 
celui que connaît la France, dans lequel la monnaie est définie simultanément 
par un poids d’argent et un poids d’or, ce qui détermine un prix fixe de l’or par 
rapport à l’argent de 15,59 pour 1. Adhèrent à ce bimétallisme la Belgique, la 
Suisse et l’Italie, ainsi que les États-Unis, à un taux différent. 

La stabilité du prix relatif de l’or et de l’argent, et donc de l’ensemble des taux 
de change des pays en étalon métallique à l’échelle mondiale, est alors assurée 
par les pays bimétallistes, dans la circulation métallique desquels le métal le plus 
abondant (dont le prix tendrait à baisser, par exemple du fait d’une plus grande 
production mondiale) se substitue au plus rare. Le pays central de ce système, la 
France du fait de l’importance de sa masse monétaire métallique, joue un rôle 
important dans le système de change international, même si ce rôle a des coûts, 
comme de limiter la latitude d’action de la Banque de France dans les périodes 
de changements dans les offres et les demandes relatives des métaux 2 . 

Pour limiter ces coûts et élargir la zone monétaire responsable de la stabilisa¬ 
tion, la France crée en 1865 une union monétaire, l’Union latine, groupant l’Ita¬ 
lie, la France, la Suisse et la Belgique. Cette période voit l’apogée de l’influence 
continentale de la France : c’est celle aussi du rayonnement maximal des entre¬ 
prises du Crédit mobilier dans les chemins de fer, les travaux publics et la banque 
européenne, comme des cotations de titres étrangers en Bourse de Paris. De forts 
excédents de balance des paiements contribuent ainsi à construire une Europe 
continentale centrée sur la France et organisée par ses grands entrepreneurs, 
tandis que la Grande-Bretagne s’intéresse davantage au « grand large ». 

Cette situation est détruite par les erreurs diplomatiques de Napoléon III (ou 
peut-être, plus profondément, par l’écart entre l’activisme français et son recul 


1. M. Lévy-Leboyer, Les banques européennes et l'industrialisation internationale dans la première moitié du 
XIX e siècle, thèse, Paris, PUF, 1964, p. 432. 

2. M. Flandreau, L'or du monde, Paris, L’Harmattan, 1995. 
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démographique relatif), en particulier par la guerre franco-prussienne. Celle-ci 
détruit en premier lieu le système monétaire antérieur : elle conduit au passage 
de l’Allemagne, puis de fait des membres de l’Union latine à l’étalon-or. D’autre 
part, l’adoption, quoique brève, du cours forcé par la France, la disparition du 
bimétallisme et l’inversion brutale des flux de capitaux à long terme vers elle 
font perdre à Paris son rôle de place internationale de compensation. La Grande- 
Bretagne joue dès lors un rôle entièrement dominant pendant au moins deux 
décennies, aussi bien dans les paiements internationaux (avec la généralisation 
de la lettre de change en sterling) que dans les flux financiers. La France sert, 
éventuellement, de réserve d’épargne pour des émissions publiques. 

Elle retrouve néanmoins par ce biais un rôle dans les années 1890. La géné¬ 
ralisation du Gold Standard met alors fin à la désorganisation des systèmes moné¬ 
taires et aux crises des changes consécutives à la dépréciation de l’argent et à la 
disparition du bimétallisme. Forte d’une balance des paiements durablement 
excédentaire, la France va engranger de grandes quantités d’or et devenir le 
réservoir de capitaux de l’Europe. En revanche, le marché monétaire français, 
géré avec conservatisme par une Banque de France soucieuse d’accumuler des 
réserves plus que de participer à une gestion macroéconomique internationale, 
peine à retrouver un poids international, ce qui contraste avec le rayonnement 
du marché financier. 

La France participe largement en effet à la domination financière du monde 
par l’Europe qui trouve alors son achèvement. En 1913, les neuf dixièmes des 
capitaux investis à l’étranger dans le monde sont détenus par quelques pays : 
la Grande-Bretagne en détient 44 %, la France 20 % et l’Allemagne 13 %. À la 
veille de la guerre, l’Europe est ainsi le banquier du monde, selon l’expression 
de Feis 3 . La valeur du capital à l’étranger représente alors plus de 100 % du PNB 
des grands pays exportateurs de capitaux. 

Si Londres reste le marché dominant, il ne l’est plus autant sur tous les seg¬ 
ments. En 1905, R.G. Lévy écrit : « Il y a encore trente ans, le marché de Londres 
était le plus grand du monde pour les fonds d’Etat, l’activité des transactions 
sur les rentes des principaux pays qui ont besoin d’emprunter en dehors y était 
rassemblée, mais cette primauté est passée peu à peu à Paris. » Témoigne de 
ce constat le fait qu’en 1898, selon les estimations de Morgenstern, 44,9 % des 
fonds ottomans sont détenus en France contre 10,9 % en Angleterre ; de même, 
pour les fonds espagnols (64,6 % contre 13,5 %) ou même portugais (41,8 % 
contre 13,7 %), sans parler des dettes russes. Le marché français est bien la terre 
d’élection des principaux fonds d’Etat étrangers, spécialement européens. 

Ce rattrapage partiel s’explique certes par les choix propres aux entrepre¬ 
neurs, aux banquiers et aux épargnants britanniques, qui quittent le marché 
des obligations d’État pour d’autres plus rémunérateurs, et qui abandonnent 


3. H. Feis, Europe , the World’s Banker 1870-1914, New York, 1930. 
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l’Europe pour la zone sterling 4 . Il résulte aussi d’une forte croissance de l’activité 
financière en France depuis les années 1880 (selon Goldsmith, le volume des 
titres détenus rapporté au produit national brut n’augmente que marginale¬ 
ment en Grande-Bretagne durant cette période alors qu’il double en France 5 ). 
Il reste que l’Angleterre bénéficie d’une économie plus puissante, d’une popu¬ 
lation désormais supérieure et d’une activité financière qui s’étend à l’échelle 
du monde entier alors que celle de la France est essentiellement cantonnée à 
l’Europe. Le rapport Londres-Paris est, finalement, pour moitié de supériorité, 
pour moitié de complémentarité géographique et sectorielle. 

Au-delà de cette question de hiérarchie des places financières, c’est le véri¬ 
table fonctionnement du marché financier international qui importe. Tout 
indique que, malgré des moyens de communication très inférieurs, le degré 
d’intégration internationale des marchés financiers au début du xx e siècle est 
plus élevé qu’il n’a jamais été auparavant. Mieux, la plupart des indicateurs 
suggèrent que l’intégration du début du xxi e siècle n’a rien à envier à celle du 
début du xx e siècle 6 . R. B. Zevin montre en particulier que les quatre plus grands 
marchés financiers, Londres, Paris, Amsterdam, New York, sont au moins aussi 
bien intégrés dans les décennies qui précédent la Première Guerre mondiale 
que les principaux marchés financiers aujourd’hui, et explique cette intégra¬ 
tion par l’universalité de l’étalon-or 7 . Que l’on mesure l’efficience du marché 
international des capitaux par les corrélations entre les mouvements des taux 
d’intérêt, des rendements des obligations et des prix des actions sur différents 


4. La domination politique britannique est certainement une explication importante : si, à l’instar de 
J.-L. Billoret ( Système bancaire et dynamique économique dans un pays à monnaie stable, la France 1816-1914, 
Paris, 1969, p. 393), on exclut du calcul les exportations de capitaux vers les colonies, on constate 
que la place financière de Paris joue un rôle international au moins égal, sinon supérieur, à celui 
de Londres pour l’absorption des emprunts étrangers. 

5. R. Goldsmith, Financial Structure and Development, Yale University Press, 1969. 

6. Les études sur l’intégation financière à l’époque de l’étalon-or international sont très nombreu¬ 
ses. Par exemple, R. Cull et L. Davis, « Un, deux, trois, quatre marchés : l’intégration du marché 
du capital aux États-Unis et en Grande-Bretagne (1865-1913) », Annales ESC, mai-juin 1992, n° 3; 
M. Bordo et H. Rockoff, « The gold standard as a good housekeeping seal of approval », Journal of 
Economie History, 56, juin 1996, p. 389-428; M. Flandreau, « Caveat emptor : coping with sovereign 
risk under the international gold standard, 1873-1913 », dans M. Flandreau, C.-L. Holtfrerich, 
H. James (dir .), International Financial History in the Twentieth Century : System andAnarchy, Cambridge, 
2003, p. 17-50; M. Flandreau et F. Gallice, « Paris, London and the international money market : 
lessons from Paribas, 1885-1913 », dans Y. Cassis etE. Bussière (dir.), London and Paris as International 
Financial Centres in the Twentieth Century, Oxford, 2004, p. 78-106; N. Ferguson, The World’s Banker : 
the History of the House ofRothschild, 1998; R. C. Michie, “The invisible stabiliser : asset arbitrage and 
the international monetary System since 1700”, Financial History Review, 15,1998, p. 5-26. La synthèse 
la plus récente est celle de M. Obstfeld et A. Taylor, Global Capital Markets : Intégration, Crisis and 
Growth, Cambridge University Press, 2004. 

7. R. B. Zevin : « Are world financial markets more open? if so why and with what effects? », dans 
T. Banuri etj. Schor (éd .), Financial Openness and National Autonomy, Oxford, Clarendon Press,1992, 
p. 43-83. 
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marchés financiers, comme Morgenstern 8 dès 1959, en examinant la propagation 
internationale des crises financières, comme déjà Kindleberger 9 , ou de manière 
plus moderne par le degré d’indépendance de l’investissement et de l’épargne 
de chaque pays, le même résultat est atteint. Le marché financier de la Belle 
Époque est mondial : « Un nombre croissant d’agents en quête de placement 
perçoivent des titres de nationalités différentes mais de caractéristiques similaires 
comme de proches substituts parce que leurs coûts d’informations sont faibles 
et qu’il n’y a pas d’entraves sérieuses au change entre monnaies 10 », et réalisent 
des arbitrages entre marchés en s’appuyant sur un ensemble de grandes valeurs 
internationales cotées sur les principaux marchés 11 . 

Ce fonctionnement est-il stable ? Il semble bien que les crises qui frappent 
régulièrement les marchés mondiaux, avec leur lot de faillites et de restructu¬ 
rations, ne soient pas en mesure de menacer cet équilibre. Des pays émergents 
peuvent restructurer voire renier leurs dettes - malgré le frein qu’y met la poli¬ 
tique de la canonnière - sans que la ruine éventuelle de leurs créanciers ait de 
conséquences économiques importantes. La stabilité monétaire et économique 
du monde occidental semble bien établie et n’est pas à la merci de spécula¬ 
tions financières, si échevelées soient-elles. En revanche, l’intégration financière 
dépend d’une stabilité politique internationale dont le défaut durable va devenir 
évident en 1914. Il faudra alors un siècle pour retrouver un ordre international 
et une intégration financière comparables à ceux de la Belle Époque... avec, 
largement, les mêmes vertus et les mêmes défauts. 


8. O. Morgenstern, International Financial Transactions and Business Cycle, NBER et Princeton Univer- 
sity Press, 1959, p. 98-123. J. Marchai ( Les grands marchés financiers : Londres, New York, Paris et Berlin, 
leur solidarité internationale , Paris, Sirey, 1932) avait montré dès 1932 la forte corrélation entre les 
cours des actions, et plus encore des obligations, à Paris et à Londres. 

9. Ch. P. Kindleberger, Histoire financière de l’Europe occidentale, Paris, Economica, 1986. 

10. L. Neal « Intégration of international capital markets : quantitative evidence from the eighteenth 
to twentieth centuries », Journal of Economie History, n° 2, p. 219-226. 

11. De nombreuses valeurs internationales sont cotées simultanément à Londres et à Paris, on peut 
citer à titre d’exemple les valeurs russes suivantes : emprunt 4 % 1909 ; Banque impériale foncière 
de la noblesse, 1897 ; Chemin de fer Dwinsk-Vitebsk 4 %, 1894; emprunt 4 % 1867 ; Intérieur 4 % 
1894; Consolidé or 1891 ; Chemin de fer Nicolas 4 % 1888; Chemin de fer transcaucasien 9 % 
1882 ; emprunt 4 % 1869, mais aussi les traditionnelles valeurs internationales comme le Rio Tinto, 
le Canal de Suez ou la Royal Dutch. 
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